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Introdução

Expressivo crescimento do 
mercado imobiliário



Introdução

Preocupações:
Garantia de crescimento 
sustentável do setor em 

longo prazo

Há formação de bolha no 
crédito imobiliário brasileiro?



Conceito de Bolha Imobiliária

• Representa a constatação de que os preços no 
mercado imobiliário estão bem acima de seu real 
valor, sendo que compradores continuam 
dispostos a pagar ainda mais, criando um ciclo 
especulativo difícil de estabelecer o seu fim, cuja 
ameaça consiste em uma rápida queda geral. 

• A bolha existe quando a razão pela qual o preço 
é alto decorre apenas da crença de investidores 
ou compradores de que o preço de venda será
maior amanhã, sem que os fundamentos 
econômicos justifiquem este preço.



Objetivo

Estruturar um índice para medir a evolução 
de preços praticados de apartamentos nas 
cidades brasileiras, atendendo às 
necessidades apontadas pelo Ministério da 
Fazenda, Banco Central e a CAIXA.



Objetivo específicos

• Elaborar estudo de cenários com produção de plano 
de ação para evitar cenários de risco

• Verificar impactos das oscilações do mercado 
habitacional nos resultados da CAIXA

• Possibilitar o aprimoramento dos programas 
habitacionais da CAIXA e/ou a criação de novos 
programas

• Apoiar na elaboração das políticas públicas voltadas 
ao desenvolvimento territorial



• É detentora de grande parte das informações do 
mercado imobiliário.

• Possui corpo técnico qualificado, com experiência e 
conhecimento na área de Engenharia de Avaliações.

Por que a CAIXA?

Desafio: 
Inexistência de um processo contínuo de pesquisa e 
sistematização de informações nas cidades brasileiras. 

Justificativas



Premissas

• O que avaliar? Variação de preços praticados 
(ofertas e transações) dos imóveis 
habitacionais;

• Como avaliar? Utilizando técnicas da econometria 
e da estatística inferencial (preços hedônicos);

• Por quanto tempo avaliar? Prazo indeterminado, 
com acompanhamento permanente do índice;

• De que elementos constam a construção do 
índice? Elementos disponíveis na CAIXA e de 
informações do mercado imobiliário.



Premissas

• Delimitação geográfica do mercado imobiliário; 

• Determinação da escala temporal; 

• Caracterização da pesquisa (aspectos intrínsecos 
e extrínsecos);

• Orientação para a realidade local; 

• Inclusão dos profissionais de Engenharia e 
Arquitetura da CAIXA que atuam com a 
Engenharia de Avaliação.



Cidades Piloto

• Belo Horizonte
• Fortaleza
• Florianópolis
• Goiânia
• João Pessoa
• Porto Alegre
• Recife
• Rio de Janeiro
• São Paulo

Seleção de 09 cidades piloto para aplicação 
da metodologia



Procedimentos Metodológicos

1) Definição do Universo Populacional

2) Definição da Tipologia Pesquisada

3) Distribuição Geográfica

4) Tamanho da Amostra

5) Armazenamento e sistematização dos dados

6) Aplicação do Modelo de Preços Hedônicos

Definição do Índice



• Tipologia apartamento -
por ser a mais usual 
dentre as UH financiadas 
pela CAIXA.

Procedimentos para definição do índice

• MERCADO IMOBILIÁRIO DESCONHECIDO

1) Definição do Universo Populacional

2) Definição da Tipologia Pesquisada
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Procedimentos para definição do índice

BELA VISTA

CENTRO

EXTREMO SUL

IPANEMA

LESTE

NORTE

Percentual médio de OS por mês e região
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3) Distribuição Geográfica

Ex.: Cidade de Porto Alegre-RS



Procedimentos para definição do índice

4) Tamanho M ínimo da Amostra

• Dimensionar o tamanho da amostra por 
subpopulação (regiões) conforme a fórmula:

Sendo:

n - n°. mínimo de dados para o estrato;

z - nível de significância;

σe - desvio padrão da amostra;

ε - erro admissível.

2

22.

ε
σ ez

n =



5) Armazenamento e Sistematização dos Dados

Procedimentos para definição do índice

Banco de dados corporativo - SIMIL



Procedimentos para definição do índice

εβ += ),,,( TELfP
Sendo:
P - Preço do imóvel;
ƒ - indicativo da forma funcional;
L - localização (macro e micro localização);
E - características físicas do imóvel (estruturais);
T - tempo (data do evento);
β - parâmetros do modelo;
ε - resíduos ou erros aleatórios.

6) Modelo de Preços Hedônicos



RESULTADOS



IEPMI-H – Março/2010 a Junho/2012
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Goiânia São Paulo Florianópolis
Fortaleza João Pessoa Porto Alegre
Recife Rio de Janeiro Belo Horizonte

Fonte: SIMIL
Elaboração: GEIPA/SUDES/VIGOV

• Tendência de crescimento em todas as cidades
• Maiores variações: Rio de Janeiro e Recife
• Menores variações: B. Horizonte e Florianópolis



Variação média mensal – IEPMI-H

Jul/2010 a Jun/2011 Jul/2011 a Jun/2012
Goiânia 1,34 1,26

São Paulo 2,37 1,64
Florianópolis 0,98 0,90

Fortaleza 2,27 1,18
João Pessoa 1,27 2,63
Porto Alegre 1,54 0,78

Recife 3,29 2,26
Rio de Janeiro 1,83 3,77
Belo Horizonte 1,59 0,22

Cidade
Variação média mensal - IEPMI-H

Observações:

• Redução na variação média mensal no último período,  em comparação ao anterior

• Maiores variações (Jul/2011 a Jun/2012): Rio de Jan eiro, João Pessoa e Recife

• Menor variação (Jul/2011 a Jun/2012): Belo Horizont e 



Variação média mensal – IEPMI-H

Jul/2010 a Jun/2011 Jul/2011 a Jun/2012
Goiânia 1,34 1,26

São Paulo 2,37 1,64
Florianópolis 0,98 0,90

Fortaleza 2,27 1,18
João Pessoa 1,27 2,63
Porto Alegre 1,54 0,78

Recife 3,29 2,26
Rio de Janeiro 1,83 3,77
Belo Horizonte 1,59 0,22

Cidade
Variação média mensal - IEPMI-H

Valorização dos imóveis em 
função de investimentos 

públicos e privados

• Copa das Confederações

• Copa de 2014

• Olimpíadas de 2016

• Instalação de UPPs nas favelas

• Revitalização da região portuária (Porto Maravilha)

• Inauguração do Parque Madureira



Jul/2010 a Jun/2011 Jul/2011 a Jun/2012
Goiânia 1,34 1,26

São Paulo 2,37 1,64
Florianópolis 0,98 0,90

Fortaleza 2,27 1,18
João Pessoa 1,27 2,63
Porto Alegre 1,54 0,78

Recife 3,29 2,26
Rio de Janeiro 1,83 3,77
Belo Horizonte 1,59 0,22

Cidade
Variação média mensal - IEPMI-H

Segundo o INCC, a Paraíba apresentou a maior alta do Nordeste no que 
se refere aos custos da construção civil de jan/2012 a set/2012 (6,41%) 

• Alta no preço de insumos (cimento e concreto, por exemplo)

• Valorização da mão de obra

Variação média mensal – IEPMI-H



Variação média mensal – IEPMI-H

Jul/2010 a Jun/2011 Jul/2011 a Jun/2012
Goiânia 1,34 1,26

São Paulo 2,37 1,64
Florianópolis 0,98 0,90

Fortaleza 2,27 1,18
João Pessoa 1,27 2,63
Porto Alegre 1,54 0,78

Recife 3,29 2,26
Rio de Janeiro 1,83 3,77
Belo Horizonte 1,59 0,22

Cidade
Variação média mensal - IEPMI-H

Valorização dos imóveis em 
função de investimentos 

públicos e privados

• Copa de 2014 (Cidade da Copa)

• Complexo portuária de SUAPE



Jul/2010 a Jun/2011 Jul/2011 a Jun/2012
Goiânia 1,34 1,26

São Paulo 2,37 1,64
Florianópolis 0,98 0,90

Fortaleza 2,27 1,18
João Pessoa 1,27 2,63
Porto Alegre 1,54 0,78

Recife 3,29 2,26
Rio de Janeiro 1,83 3,77
Belo Horizonte 1,59 0,22

Cidade
Variação média mensal - IEPMI-H

• Belo Horizonte: Menor variação média mensal do IEPMI-H.

• Possui valores de IEPMI-H mais próximos dos índices representados 
pelos custos da construção civil (INCC e SINAPI), quando comparada às 
demais capitais, o que sugere menor especulação imobiliária no seu 
mercado.

Variação média mensal – IEPMI-H



Diferença percentual entre preços ofertados e transacionados
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Goiânia São Paulo Florianópolis
Fortaleza João Pessoa Porto Alegre
Recife Rio de Janeiro Belo Horizonte

Fonte: SIMIL
Elaboração: GEIPA/SUDES/VIGOV

• Demanda potencial, com boa velocidade de vendas

• Maiores diferenças percentuais: R. Janeiro e J. Pes soa

• Menores diferenças percentuais: Recife e Fortaleza



-10
0

10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

m
ar

/1
0

m
ai

/1
0

ju
l/1

0

se
t/1

0

no
v/

10

ja
n/

11

m
ar

/1
1

m
ai

/1
1

ju
l/1

1

se
t/1

1

no
v/

11

ja
n/

12

m
ar

/1
2

m
ai

/1
2

(%
)

-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100
110
120
130

m
ar

/1
0

m
ai

/1
0

ju
l/1

0

se
t/1

0

no
v/

10

ja
n/

11

m
ar

/1
1

m
ai

/1
1

ju
l/1

1

se
t/1

1

no
v/

11

ja
n/

12

m
ar

/1
2

m
ai

/1
2

(%
)

Goiânia São Paulo Florianópolis
Fortaleza João Pessoa Porto Alegre
Recife Rio de Janeiro Belo Horizonte

Variação dos preços médios de apartamentos

• Os imóveis usados 
apresentaram menos 
oscilações no tempo do 
que os novos

• Especulação imobiliária 
influencia mais os preços 
dos imóveis novos



• Belém-PA
• Brasília-DF
• Campinas-SP
• Curitiba-PR
• Campo Grande-MS 
• Manaus-AM
• Natal-RN
• Salvador-BA
• Santos-SP
• São Luís-MA
• Vitória-ES

Seleção de mais 11 cidades para replicação da 
metodologia e consolidação do Índice Nacional

Em Andamento – Índice Nacional








