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APRESENTACAO

A excluséo socioespacial brasileira € um fato alarmante. O dificil acesso de
grande parte da populacédo a plena vida urbana é resultado de uma sucessao de
politicas publicas inadequadas e incipientes que, muitas vezes, se distanciam das
necessidades e anseios da populacdo. Partindo do pressuposto de que o direito a
cidade é um direito basico e significa a garantia a terra urbanizada, 0 acesso aos
servicos e equipamentos publicos, a habitacdo de qualidade e a inclusdo social da
populacado, o presente livro visa apresentar pesquisas que se destacam ao abordar
de diferentes formas a crise urbana em que vivemos e apontar boas praticas de
planejamento.

Nos vinte e seis capitulos que integram a obra “Melhores praticas em
Planejamento Urbano e Regional”, o leitor € convidado a percorrer as mais diversas
areas do territorio brasileiro a partir do ponto de vista dos autores convidados e
conhecer novas perspectivas, mostrando a amplitude da discusséo sobre o direito a
cidade no contexto nacional.

Acredito que os textos aqui contidos representam grandes avancos para 0 meio
académico. Em um momento critico para a pesquisa e para as politicas urbanas,
a Editora Atena se mostra consoante com a intencédo de fomentar o conhecimento
cientifico e cooperar com o dialogo académico na direcdo da promoc¢ao de politicas
urbanas cada vez mais justas e inclusivas.

Aproveite a leitura!
Bianca Camargo Martins
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CAPITULO 22

ANALISE COMPARATIVA DE RISCO E RETORNO
ENTRE TITULOS PUBLICOS E MERCADO

Pedro Oliveira Otoch
Universidade de Fortaleza

Fortaleza - Ceara
Marcelo Augusto Farias de Castro
Universidade de Fortaleza

Fortaleza - Ceara

RESUMO: A atual instabilidade econémica no
pais tem gerado inseguranca nos investidores.
Onde antes existiam ganhos, valorizagao
e constantes altas, hoje apresenta risco,
estagnacdoeumatimidezexacerbadaemfuncao
da dinamica atual do mercado. Entretanto, as
oportunidades de arbitragem podem apresentar
melhores variagcdes levando em consideracéao
a mesma tipologia de investimento. Todavia,
o investidor deve analisar cada oportunidade
antes de tomar a decisao de investir. O objetivo
deste trabalho foi comparar os investimentos
imobiliarios em Fortaleza com os titulos
publicos. Para tanto, foi realizado uma analise
comparativa de variagdes esperadas e risco de
mercado utilizando o indice de Sharpe entre 20
bairros EM Fortaleza e os titulos publicos LFT,
LTN, NTN-B, NTN-B principal, NTN-C e NTN-F
durante janeiro/14 a dezembro/17. Como
resultado foi encontrado que, no ano de 2014,
25% dos bairros apresentaram variacdo média
entre 2% e 3% ao més e aproximadamente

75% apresentavam variagbes maiores do

Melhores Praticas em Planejamento Urbano e Regional

IMOBILIARIO DE FORTALEZA

que os titulos publicos, que apresentavam
variacbes abaixo de 1%. A partir de 2015, esse
movimento se inverteu e os bairros de Fortaleza
comecaram a apresentar variagcbes menores
que os titulos publicos. Em 2016, os valores do
indice de Sharpe ficaram entre -3,00% e -0,44%,
indicando um aumento do risco no setor. Assim,
os titulos publicos ficaram mais atraentes entre
2015 e 2017. Em 2017, a variagdo nos bairros
de Fortaleza apresentou sinais de melhoria,
mas ainda n&o superaram o0s investimentos
de renda fixa. Os resultados encontrados
podem ajudar investidores a melhorarem suas
decisdes, buscando posi¢cbes mais segurancas
durante o periodo de crise.
PALAVRAS-CHAVE: Anadlise de Mercado
Imobiliario, indice de Sharpe, Titulos publicos,
Analise de risco, Rentabilidade.

ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE
ECONOMIC CRISIS ON THE REAL ESTATE
MARKET IN FORTALEZA USING THE
SHARPE AND SORTINO RATIOS

ABSTRACT: The current economic instability in
the country has generated investor insecurity.
Where previously there were gains, appreciation
and high constants, today it presents risk,
stagnation and an exacerbated shyness due to
the current dynamics of the market. However,
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arbitrage opportunities can present better returns taking into account the same type of
investment. However, the investor should analyze each opportunity before making the
decision to invest. The objective of this study was to compare real estate investments
in Fortaleza with public bonds. To do so, a comparative analysis of profitability and
market risk using the Sharpe ratio between 20 EM Fortaleza neighborhoods and the
public securities LFT, LTN, NTN-B, main NTN-B, NTN-C and NTN-F during January
/ 14 to December / 17. As a result, it was found that in the year of 2014, 25% of the
districts had an average variation between 2% and 3% a month, and approximately
75% had greater variations than the public securities, which had variations below 1%.
As of 2015, this movement has reversed and the neighborhoods of Fortaleza began
to show smaller variations than the public bonds. In 2016, Sharpe’s index values were
between -3.00% and -0.44%, indicating an increased risk in the industry. Thus, public
bonds became more attractive between 2015 and 2017. In 2017, the variation in the
neighborhoods of Fortaleza showed signs of improvement, but still did not surpass
fixed-income investments. The results found may help investors improve their decisions
by seeking more security positions during the crisis period.

KEYWORDS: Real Estate Market Analysis, Sharpe Index, Public Securities, Risk
Analysis, Profitability.

11 INTRODUCAO

O mercado brasileiro, como um todo, sofre variacdes frequentes de valorizacao e
desvalorizagéo, sendo alguns setores mais sensiveis do que outros. Essas variacoes
exigem do investidor consciente uma analise criteriosa a fim de reduzir as perdas e
potencializar seus ganhos.

Para muitos investidores, o periodo de crise que o Brasil vivenciou entre 2014 a
2017 e continua vivenciando os impactos por ela causados é um momento de retracéo
dos investimentos. Por outro lado, investidores mais experientes veem esse momento
como uma 6tima oportunidade para mudar as tipologias de investimento e arriscar
em setores que estiveram em queda, mas que possuem um grande potencial de
crescimento.

Além da experiéncia que é adquirida com o tempo, grandes investidores se utilizam
de modelos e teorias matematicas para suas tomadas de decisao. A estatistica aplicada
a economia € uma grande aliada para a tomada de decisdes financeiras corretas. Para
tanto, o investidor deve blindar-se de conceitos matematicos de estatistica a fim de
evitar perdas e que seus ganhos nao sejam apenas eventualidades.

E importante, também, que o investidor sempre busque por novas oportunidades
de investimento, pois, mesmo que outra tipologia nao apresente o mesmo desempenho
para um determinado periodo econémico, basta que uma crise ou determinacéo
politica aconteca para que a situacéo se inverta.

Diante desta situacao, o presente trabalho teve como objetivo analisar o mercado
imobiliario de Fortaleza durante o periodo da crise de 2014, a fim de mensurar os
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impactos causados pela mesma e realizar uma analise comparativa com investimentos
em papéis de titulos publicos para, assim, encontrar quais as situagdes em que era
mais vantajoso investir no mercado imobiliario e quais situagdes os investimentos de
renda fixa obtiveram melhores desempenhos de risco e retorno.

1.1 Ativos Financeiros

Segundo Hendriksen & Van Breda (1997), ativos sé&o aplicacbes de recursos
que devem produzir algum tipo de retorno positivo ao investidor. Aqueles que tenham
resultados negativos ou nulos ndo sao considerados ativos, mas sim, passivos.

Para Fulgéncio (2007), a definicao de ativo é fundamental na contabilidade e é
expressa como bens, recursos, direitos e outros que compdem o patriménio de uma
pessoa e que geram lucro por meio de pagamentos ou valorizagéao.

1.2 Titulos Publicos

Dentre as diversas tipologias de investimento, uma bastante comum entre os
investidores mais conservadores sao os titulos publicos. Segundo Franco (2010), os
titulos publicos sao papéis emitidos pelo governo federal a fim de arrecadar recursos
para pagar as dividas nacionais. A compra de titulos publicos é comparada como
um empréstimo ao governo para quitar as dividas publicas, como seguranga, saude,
educacao e outras.

A popularizagéo dos investimentos em titulos publicos esté relacionada com a
seguranca oferecida pelo investimento. O baixo risco de se investir nessa tipologia
de ativo é devido o lancador dos papéis ser o préprio governo federal. Outro fator que
atrai investidores inexperientes é o baixo custo de compra dos titulos (Franco, 2010).

Esta tipologia de investimento ainda pode ser subdividida em duas modalidades:
as pré-fixadas e as pos-fixadas.

Os titulos pré-fixados possuem a taxa de retorno esperada definida no ato de
aquisicao do titulo e o lucro serd exatamente a quantia investida mais o rendimento
esperado caso o investidor mantenha os papéis até a data de vencimento dos mesmos.

Ja os titulos pos-fixados, a taxa de retorno esperada é atrelada a algum indice
econdémico, podendo ele ser o IPCA, Taxa SELIC, entre outros.

Segundo Pimentel (2015) alguns dos principais titulos publicos séo:

+ Letras do Tesouro Nacional - LTN;
+ Letras Financeiras do Tesouro (Tesouro SELIC) - LFT;

* Notas do Tesouro Nacional - NTN;

As notas do tesouro nacional sdo elas: NTN-B, NTN-B Principal, NTN-C e
NTN-F. Essas notas se diferem quanto a liquidez e quanto a taxa de juros na qual
estd atrelada, podendo ser pré-fixada ou pds-fixada. Por exemplo, a nota NTN-B
possui rentabilidade pos-fixada sobre a taxa IPCA+ e possui juros pré-fixados que sao
pagos a cada seis meses. Ja a nota NTN-B Principal, que também ¢é atrelada a taxa

317
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IPCA+, possui pagamento apenas ao final da aplicagéo e ndo possui cupom de juros
(Pimentel, 2015).

1.3 Retorno Sobre Investimento

Um dos mais importantes indicadores para os investidores é o retorno sobre
um investimento. Segundo Assaf Neto (2008), a escolha por investir abrange todas
as etapas de decisao e determinacao dos ativos a fim de obter lucros. Essa escolha
€ atrativa ao investidor quando o retorno sobre o investimento € maior que a taxa
minima de atratividade.

Para Paduam (2015), o calculo do retorno sobre um investimento expressa uma
relacéo entre o lucro ou desvalorizagao obtido a partir de um investimento e o valor
do recurso investido. Existem diversas férmulas para o calculo do retorno sobre um
investimento e ndo ha uma conformidade absoluta sobre este conceito. Para este
trabalho sera adotado aquela que mais se adequa a base de dados adotada.

Para Botchkarev & Andru (2011), para calcular o retorno sobre um investimento,
os lucros de um investimento séo divididos pelo custo do investimento e seu resultado
€ expresso em porcentagem.

Segue abaixo a Eq. 1 para o calculo do retorno segundo Botchkarev & Andru:

(Retorno obtido - Valor investido)
Valor investido (1)

Retorno (%) =

1.4 indice Sharpe

O indice de desempenho criado por William Sharpe € um indicador de risco que
se baseia no retorno esperado de um ativo, em uma taxa livre de risco e o desvio
padréo de todas as variagdes passadas do ativo (Sharpe, 1994). O trabalho realizado
por Ricca (2003) apresentou que fundos ativos apresentam certa inércia, tendendo a
persistir com determinado desempenho passado no futuro, ou seja, apresentou que
resultados passados de risco e retorno tendem a apresentar uma mesma previsao em
curto prazo.

Segundo Varga (2001), o indice Sharpe é um dos modelos matematicos
estatisticos mais utilizados para avaliar o desempenho de um fundo ativo e sua
utilizacao € vasta, podendo ser utilizada para mensurar o risco de varias tipologias de
fundo de investimento.

De acordo com Rogers (2005), o indicador de risco criado por Sharpe é definido
pela diferenca entre o retorno esperado do ativo e uma taxa livre de risco, dividido pelo
seu desvio padrao.

A equacdo matematica para o calculo do indice Sharpe é apresentada pela Eq.
2 abaixo:
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sp= (Erafe)
(o)

Onde:

SP = indice Sharpe.

= Retorno esperado.

= Retorno Livre de Risco.

o = Desvio-padrao do retorno (risco do ativo).

Este indicador resulta no nivel de risco apresentado pelo fundo a fim de obter
determinado retorno financeiro. A partir da Eq. 2, tem-se que para valores elevados do
indice Sharpe, menor sera o risco obtido e para baixos valores, o indicador mostra que
o fundo apresenta risco para obter o retorno esperado.

Este indice de desempenho é um parametro importante para guiar o investidor na
escolha de quais fundos investirem e poder mensurar o risco no qual esta submetido.
Entretanto, o indice pode apresentar resultados incoerentes ao ser utilizado com
poucos dados.

Recomenda-se que quao maior seja a série histérica utilizada, mais coerente
serdo os valores e resultados encontrados para o indice de Sharpe. Para obter mais
certeza do indicador, mais extensa devera a série histérica analisada (Ferreira, 2016).

2| METODOLOGIA

Para a realizagdo deste trabalho de analise comparativa, foi realizada uma
pesquisa de mercado em empresas que trabalham no mercado imobiliario de Fortaleza
a fim de coletar precos médios por metro quadrado para compra de iméveis residenciais
em vinte bairros de classe média a alta, considerando cada bairro como um ativo de
investimento imobiliario. Também foram coletados os precos de compra dos titulos
LFT, LTN, NTN-B, NTN-B principal, NTN-C e NTN-F a partir do site do Ministério da
Fazenda.

Para ambos dados, mercado imobiliario e papéis de titulos publicos, foram
coletados para o periodo de janeiro/2014 até dezembro/2017. Para os titulos publicos
que venciam antes de dezembro/2017, foram coletados dados para os mesmos titulos,
mas com vencimento apds dezembro/2017 e acrescentado apenas os valores para 0s
meses que faltariam para completar a série historica.

ApoGs coletados os dados e elaborada a tabulacdo dos dados para ambos,
mercado imobiliario e titulos publicos, foram calculados dois importantes indicadores
de desempenho para todo o periodo estudado: retorno sobre investimento e indice
Sharpe. Por fim, foram calculados os mesmos indicadores de desempenho para cada
ativo em cada ano individualmente, entre 2014 e 2017.
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31 RESULTADOS

3.1 Calculo do indice Sharpe

A partir dos dados de preco médio mensal, foram calculadas as variacdes médias

mensais e variacdo da taxa SELIC e, a partir desses valores, foi calculado o indice

Sharpe tanto para os bairros de Fortaleza como para os titulos publicos analisados.
A tabela Tab. 1 apresenta, separadamente, os resultados de variacdo média ao

ano e indice Sharpe em ordem decrescente, sendo o primeiro lugar aquele com melhor

indicador.

Investimento

Variacdo média a.a.

Investimento

indice Sharpe

20
30
4°
50

7°
8°
Qe
10°

11°

12°

13°
14°
15°
16°

17°

18°
19°
20°
21°
22°

23°
24°

25°

26°

Parangaba
NTN-B Principal

Aldeota
José Bonifacio
LFT
Cambeba
Monte Castelo
Joquei
De Lourdes
Guararapes

Passaré

LTN

Meireles
Dionisio Torres
Coco
Benfica
Cidade dos
Funcionarios
Maraponga
NTN-B
Fatima
Papicu
NTN-C
Eng Luciano
Cavalcante
Parquelandia

Praia de Iracema

NTN-F

16,76%
14,91%

12,71%
12,49%
12,07%
11,91%
11,55%
11,21%
10,63%
10,04%

9,71%

9,40%

9,38%
9,25%
9,13%
8,66%

8,62%

8,48%
8,15%
7,44%
6,75%
6,73%

6,25%
6,19%

5,24%

3,25%

10
20

30
4°
50
6°
70
g°
9°
10°

11°

12°

13°
14°
15°
16°

17°

18°
19°
20°
21°
22°

23°
24°

25°

26°

Monte Castelo
NTN-B
Principal
Parangaba
LFT
Aldeota
José Bonifacio
Cambeba
Joquei
De Lourdes
LTN
Cidade dos
Funcionarios
Dionisio
Torres
Passaré
Guararapes
Maraponga
Meireles

Coco

Benfica
Fatima
NTN-C
Papicu
NTN-B

Parquelandia

NTN-F
Eng Luciano
Cavalcante
Praia de
Iracema

0,53
0,25

0,12
0,02
0,02
0,01

-0,02
-0,09
-0,12
-0,13

-0,15

-0,15

-0,15
-0,16
-0,21
-0,21

-0,24

-0,26
-0,35
-0,36
-0,37
-0,39

-0,39
-0,43

-0,69

-0,88

Melhores Praticas em Planejamento Urbano e Regional

Tabela 1: Resultados variagcdo média e indice Sharpe 2014 a 2017
Fonte: Préprio Autor (2018).
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3.2 Analise do Risco e Retorno Anual e a Crise Economica Brasileira

As tabelas Tab. 2 e Tab. 3 abaixo classificam, separadamente, em ordem

decrescente os resultados obtidos pelo calculo de retorno e indice Sharpe para cada

ano durante o periodo da crise nacional.

2014 2015
Investimento Var. a.a. Investimento Sharpe Investimento Var. a.a. Investimento Sharpe
1° Parangaba 49,38% | 1° Joquei 0,81 1° Meireles 15,17% | 1° Benfica 0,28
José Cidade dos )
2° o 30,23% | 2° Parangaba 0,66 2° . 14,40% | 2° Meireles 0,08
Bonifacio Funcionarios
Monte José Cid. dos
3° 29,02% | 3° L 0,62 3° Aldeota 13,36% | 3° 0,02
Castelo Bonifacio Func.
4° Aldeota 28,89% | 4° Passaré 0,60 4° LFT 13,17% | 4° Aldeota 0,00
. Monte
5° Passaré 27,99% | 5° 0,53 5° Parangaba 12,61% | 5° Parangaba -0,01
Castelo
6° Cambeba 26,06% | 6° Aldeota 0,48 6° Maraponga 12,60% | 6° Maraponga -0,02
7° Joquei 25,75% | 7° Guararapes 0,45 7° Parquelandia 12,47% | 7° Papicu -0,03
8° Guararapes 20,56% | 8° De Lourdes 0,42 8° Papicu 12,46% | 8° Parquelandia -0,03
NTN-B NTN-B Dionisio
9° Delourdes 20,21% ° o 0,40 ° o 12,42% | 9° -0,06
Principal Principal Torres
Dionisio Dionisio NTN-B
10° 16,32% | 10° Cambeba 0,32 | 10° 11,15% | 10° o -0,07
Torres Torres Principal
11° Benfica 16,18% | 11° Meireles 0,29 | 11° Coco 10,66% | 11° LFT -0,10
) Dionisio ,
12° Meireles 15,53% | 12° 0,27 | 12° Guararapes 10,37% | 12° Coco -0,12
Torres
13° Coco 15,22% | 18° Cocé 0,26 | 13° LTN 9,56% | 13° Guararapes -0,15
NTN-B . Eng Luciano .
14° o 15,03% | 14° Benfica 0,20 | 14° 9,13% | 14° Fatima -0,21
Principal Cavalcante
15° Papicu 13,55% | 15° LTN 0,18 | 15° Cambeba 8,87% | 15° NTN-C -0,26
16° LTN 12,31% | 16° Papicu 0,15 | 16° Benfica 8,62% | 16° De Lourdes -0,29
. . Eng Luc.
17° Maraponga 11,22% | 17° Maraponga -0,07 | 17° Joéquei 8,57% | 17° -0,29
Cavalc.
Praia de Praia de Monte
18° 10,96% | 18° -0,14 | 18° NTN-C 8,57% | 18° -0,36
Iracema I[racema Castelo
Cid. dos José
19° LFT 10,80% | 19° -0,18 | 19° NTN-B 8,26% | 19° L -0,38
Func. Bonifacio
. José
20° Fatima 10,29% | 20° LFT -0,18 | 20° . 8,09% | 20° NTN-B -0,47
Bonifacio
Cid. dos . .
21° Func 10,17% | 21° NTN-C -0,24 | 21° De Lourdes 8,08% |21° Joquei -0,49
22° Parquelandia 9,34% | 22° Fatima -0,28 | 22° Fatima 7,64% | 22° LTN -0,50
Eng Lu. Monte
23° 8,33% | 23° NTN-F -0,32 | 23° 6,34% | 23° Cambeba -0,53
Cavalc. Castelo
24° NTN-B 7,02% | 24° NTN-B -0,35 | 24° Passaré 5,65% | 24° Passaré -0,60
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Praia de

25° NTN-F 5,70% | 25° Parqueladia -0,36 | 25° 1,64% | 25° NTN-F -0,68
Iracema
Eng Luc. Praia de
26° NTN-C 4,79% | 26° g -0,561 | 26° NTN-F -0,47% | 26° -1,65
Cavalcante Iracema
Tabela 2: Resultados variagcdo média e indice Sharpe 2014 e 2015
Fonte: Préprio Autor (2018).
2016 2017
. . . Var. )
Investimento Var. a.a. Investimento Sharpe Investimento aa Investimento Sharpe
NTN-B NTN-B NTN-B
1° o 18,50% | 1° LTN 0,45 1° o 13,76% | 1° . 0,55
Principal Principal Principal
NTN-B
2° LTN 15,73% | 2° o 0,31 2° LFT 10,26% | 2° LFT 0,14
Principal
3° LFT 14,01% | 3° LFT -0,06 | 3° NTN-B 9,44% | 3° NTN-B -0,08
Monte
4° Cambeba 8,40% | 4° Cambeba -0,44 | 4° 7,99% | 4° NTN-F -0,13
Castelo
Cid. dos José Monte
5° I 7,83% | 5° Monte Castelo -0,45 | 5° . 7,81% 5° -0,14
Func. Bonifacio Castelo
6° Delourdes 7,83% | 6° NTN-F -0,51 6° Benfica 7,67% | 6° LTN -0,26
7° NTN-B 7,79% | 7° NTN-B -062 | 7° NTN-F 7,67% | 7° Cambeba -0,26
8° NTN-C 7,52% | 8° NTN-C -0,54 | 8° De Lourdes 7,64% | 8° Passaré -0,27
José Cidade d
9° %% g70% | 90 %I 576 | 9°  Aldeota  7,33% | 9°  Bonifacio  -0,29
Bonifacio Func.
10° Joquei 6,57% | 10° Joquei -0,80 | 10° Passaré 7,24% | 10° Maraponga -0,35
11°  Parangaba 5,90% | 11° José Bonifacio -0,95 | 11° Coco 6,93% | 11° Coco -0,38
Monte Praia de
12° 5,66% | 12° I -0,97 | 12° Fatima 6,80% | 12° NTN-C -0,44
Castelo Iracema
13° Fatima 5,30% | 13° Parangaba -1,25 | 13° Meireles 6,64% | 13° De Lourdes -0,45
Praia de
14° 511% | 14° Benfica -1,29 | 14° Cambeba 6,42% | 14° Fatima -0,45
Iracema
15° Guararapes 5,10% | 15° De Lourdes -1,39 | 15° Parangaba 6,18% | 15° Benfica -0,46
Dionisio Dionisio
16° 4,70% | 16° -1,60 | 16° Joquei 6,14% | 16° Aldeota -0,51
Torres Torres
17° Maraponga  4,57% | 17° Aldeota -1,69 | 17° Maraponga 5,92% | 17° Parangaba  -0,51
. - Dionisio ]
18° Coco 4,46% | 18° Fatima -1,98 | 18° 577% | 18° Meireles -0,61
Torres
Eng Luc. Dionisio
19° Aldeota 3,95% | 19° -1,99 | 19° Guararapes 5,59% | 19° -0,82
Cavalcante Torres
. i Eng Luciano
20° Benfica 3,15% | 20° Passaré -2,03 | 20° 5,08% | 20° Guararapes -0,85
Cavalcante
Eng Luc. ) Praia de Praiade
21° 2,75% | 21° Meireles 2,17 | 21° 3,92% | 21° -0,92
Cavalc. Iracema Iracema
22° Papicu 2,40% | 22° Coco -2,63 | 22° NTN-C 3,67% | 22° Joquei -1,00
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Cidade dos
23° Meireles 1,30% | 23° Guararapes -2,83 | 23° Parquelandia 2,57% | 23° Func -1,47
i Cidade dos Eng Luc.
24° Passaré 1,06% | 24° Maraponga -2,95 | 24° L 2,53% | 24° -1,52
Funcionarios Cavalcante
25° Parquelandia 1,04% | 25° Papicu -3,03 | 25° LTN 0,75% | 25° Parquelandia -1,53
26° NTN-F 0,52% | 26° Parquelandia -8,22 | 26° Papicu -0,24% | 26° Papicu -1,56

Tabela 3: Resultados para variagdo média e indice Sharpe 2016 e 2017
Fonte: Préprio Autor (2018).

4 | DISCUSSAO

A partir da tabela Tab. 6, pbde-se extrair os resultados de risco e retorno calculado
para cada bairro e titulo estudado durante todo o periodo em analise.

Os resultados da Tab. 6 mostram que, para todo o periodo de 2014 a 2017, os
bairros Parangaba e Aldeota apresentaram retornos de 16,76% e 12,71% e indice
Sharpe de 0,12 e 0,02. Os titulos NTN-B principal e LFT ficam muito proximos com
retornos de 14,91% e 12,07% e indices Sharpe de 0,25 e 0,02.

Por outro lado, quando analisado ano-a-ano, a situagdo pode ser diferente. No
comeco da crise, em 2014, os bairros Parangaba e José Bonifacio apresentam os
melhores retornos, 49,38% e 30,23% respectivamente, bem superiores aos titulos
publicos, em que o maior rendimento foi encontrado para NTN-B Principal (15,03%).
Para o indice Sharpe a situacdo também é a mesma. Parangaba e José Bonifacio
ocupam a segunda e terceira posicdo com 0,66 e 0,62. Para os titulos, a NTN-B
principal com 0,40 e em seguida a LTN com 0,18.

No ano de 2015, o bairro Parangaba tem variacao reduzida para 12,61%, abrindo
espaco para os bairros Meireles com 15,17% e Cidade dos Funcionarios com 14,40%.
A LFT comeca a se tornar atrativa, ficando com 13,17% de variagdo média ao ano e
para o indice Sharpe o investimento no mercado imobiliario continua mais atrativo,
com os bairros Meireles e Cidade dos Funcionarios apresentando 0,08 e 0,02 e LFT
com -0,10.

Em 2016 a situacdo ja se inverte. Os titulos NTN-B Principal, LTN e LFT
apresentam os trés maiores retornos anuais médios, 18,50%, 15,73 % e 14,01%, e
ainda os trés maiores indices Sharpe, 0,45, 0,31 e -0,06. Para 0 mesmo ano, o bairro
Cambeba ocupa a melhor posicao entre os bairros, com variacao de 8,40% e Sharpe
de -0,44.

Para o ultimo ano analisado a situacéo permanece a mesma, os titulos NTN-B
principal, LFT e NTN-B possuem as melhores variagdes médias e os melhores indices
Sharpe, sendo 13,76%, 10,26% € 9,44% e 0,55, 0,14 e -0,08 respectivamente. O bairro
Monte Castelo volta a aparecer, mas logo abaixo dos titulos citados, com variacéo de
7,99% e Sharpe de -0,14.
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Quando analisados pelo resultado do calculo do indice Sharpe, os ativos que
apresentarem maior valor do indice também apresentarao maior retorno em relagcéao
ao risco (Silva, Nogueira, Ribeiro. 2015).

51 CONCLUSAO

A partir dos resultados encontrados nas tabelas apresentadas, pdde-se
concluir que o investimento de compra e venda no mercado imobiliario de Fortaleza,
quando analisado durante o periodo de 2014 a 2017, apresentou-se equiparavel aos
investimentos em titulos publicos.

Quando analisados ano a ano, foi observado que em 2014 os investimentos
imobiliarios eram mais vantajosos, com mais da metade dos bairros estudados
possuindo variacées médias superiores aos titulos publicos.

Entretanto, nos anos subsequentes, observou-se que a situagcdo mudava e,
em 2016, os investimentos em titulos publicos superaram as varacbes do mercado
imobiliario de Fortaleza. A partir disso, p6de-se concluir que em periodos de crise,
sugere-se que a aplicacao de recursos para a compra de titulos publicos é mais
rentavel e possui melhor relagéo risco-retorno do que no mercado imobiliario.

A intensa desvalorizacdo do mercado imobiliario de Fortaleza pode, por outro
lado, tornar-se uma oportunidade para o investidor que busca adquirir imoveis com
valores mais acessiveis, 0 que pode ser interessante aqueles que buscam um imoével
para morar ou apenas aguardar que o mercado volte a apresentar as valorizagoes
anteriores a crise.
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