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Resumo
O presente artigo investigou os determinantes macroeconômicos dos preços 

dos imóveis residenciais das 13 regiões metropolitanas brasileiras entre 2004 a 
2016. Utilizamos como método de pesquisa estimações de modelos com dados 
em painel. Realizamos testes de especificidade e de robustez para encontrar o 
melhor modelo. O principal resultado estimado foi para o produto interno bruto 
(PIB), por causa da elasticidade positiva maior que 1 e de uma relação inversa 
com a taxa de juros do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic). Nes-
se sentido, nossas conclusões apontam para a necessidade de uma forte recupera-
ção da economia brasileira no curto prazo, especialmente do PIB, e de uma redu-
ção significativa da Selic, o que já vem ocorrendo, para que o setor imobiliário 
residencial retome sua trajetória de crescimento.

Palavras-chave: Ciclo de preço; dados em painel; preços dos imóveis; região 
metropolitana; determinantes macroeconômicos.

Classificação JEL: D40; R20; C23; R29; E30.

INTRODUÇÃO
O mercado imobiliário brasileiro apresentou, a partir de 2003, uma forte 

elevação dos preços médios dos imóveis residenciais em diferentes cidades, o 
que levou a preocupações com a hipótese de o mercado brasileiro estar sofren-
do um efeito de “bolha” especulativa e se teríamos um “estouro” como conse-
quência (Oliveira & Almeida, 2014). Essa elevação coincide com o período 
em que também houve crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), do volu-
me de contratações, redução das taxas de juros e forte expansão do crédito 
para o setor – algo sem precedentes na história do país. No entanto, a partir 
de 2014, verificamos não só uma redução desse crescimento geral dos preços, 
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como também uma retração de vários desses indicadores macroeconômicos. 
Desse movimento mais geral, podemos verificar a formação típica de um ciclo 
dos preços de imóveis para o mercado brasileiro: boom, consolidação e crise 
(Wheaton, 1999).

Assim, em uma perspectiva macroeconômica, o mercado imobiliário brasi-
leiro atuou de forma pró-cíclica no movimento de crescimento da economia 
brasileira, observado entre 2000 e 2008, assim como anticíclico, por causa de 
um maior direcionamento de recursos do governo federal para o setor decor-
rente da criação de programas e subsídios para enfrentar a crise financeira 
mundial de 2008, tendo como consequência uma expansão consistente em 
diversos indicadores do setor imobiliário.

Nesse sentido, podemos salientar o volume de empregos gerado entre 
2006 e 2013, período de maior expansão. Surgiram 700 mil postos de traba-
lho de empregos formais, o que representou 5,2% do total de empregos for-
mais gerado no Brasil nesse período. E, como se trata de um setor essencial-
mente pró-cíclico, no período em que se inicia a crise econômica brasileira de 
2014 até 2017, houve uma redução de 450 mil trabalhadores formais, ou seja, 
21% de redução de vagas no Brasil (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatís-
tica [IBGE], 2018a). O volume de crédito para o setor, que em 2007, por 
exemplo, era de 1,8% em relação ao PIB, passou para cerca de 9,7% em 2017. 
Todavia, apesar do grande crescimento para o período analisado, o volume de 
crédito imobiliário em proporção do PIB ainda se mostra muito abaixo da 
média de diversos outros países da América Latina (Cerutti, Dagher, & 
Dell’Ariccia, 2017; Otto, 2015). Já a participação no valor adicionado bruto 
do Brasil, no que se refere à indústria da construção civil e aos serviços ligados 
às atividades imobiliárias, entre os anos de 2000 e 2015, apresentou uma taxa 
média de 7,5%, o que equivale a cerca de R$ 196 bilhões por ano, a preços 
constantes (IBGE, 2018b).

Portanto, podemos perceber que o mercado de imóveis representa uma 
grande porcentagem da produção macroeconômica, revelando um papel im-
portante na dinâmica global do país. Lucena (1981) acrescenta que a produ-
ção de moradias fornece uma vantagem endógena adicional ao desenvolvi-
mento do país, pois, ao utilizar, na maior parte do processo produtivo, fatores 
de produção do próprio país, gera um desenvolvimento mais harmônico.

Desse modo, por se comportar de forma pró-cíclica, quando induzido pelo 
mercado (2000-2008), ou anticíclica, quando orientado pelo governo (2008-
2017), o setor imobiliário desempenha um papel fundamental no circuito 
econômico de um país, sobretudo em países onde as estruturas social e eco-
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nômica se encontram deprimidas, como é o caso do Brasil, pois, além de ab-
sorver uma grande quantidade de mão de obra – não qualificada, inclusive –, 
gera um forte encadeamento de valor em diversos outros setores.

Dessa forma, investigar como as variáveis macroeconômicas influenciam 
os preços dos imóveis residenciais em diferentes localidades pode trazer im-
portantes contribuições ao entendimento de como o mercado imobiliário 
brasileiro se comporta na formação dos seus preços a partir da perspectiva 
dos principais drives macroeconômicos. Assim, tendo como interesse contri-
buir com a literatura empírica sobre os ciclos de preços do mercado imobi-
liário da economia brasileira, buscaremos responder à seguinte questão: 
quais foram os principais drives macroeconômicos para a formação de um 
ciclo de preços para o mercado imobiliário brasileiro verificado no período 
recente (2004-2016)?

Para responder à questão apresentada, buscamos investigar como as prin-
cipais variáveis macroeconômicas – tais como: renda disponível, taxa de juros, 
crédito para o setor e mercado de trabalho –, são determinantes na formação 
dos preços dos imóveis residenciais e, consequentemente, para a formação de 
um ciclo de negócios para 13 regiões metropolitanas (RM) do Brasil. Como 
método de investigação utilizaremos uma abordagem de dados em painel para 
verificar os determinantes da variação dos preços dos imóveis residenciais nas 
RM analisadas. Nossos modelos de dados em painel serão do tipo estático 
com um lag nas variáveis independentes, no qual aplicaremos testes de robus-
tez para verificar a melhor especificação do modelo a ser estimado em nosso 
trabalho empírico.

O presente artigo é desenvolvido da seguinte forma: além desta seção in-
trodutória, na seção 2, será apresentada uma breve revisão da literatura sobre 
determinantes dos preços dos imóveis, em especial, para o caso brasileiro. A 
seção 3 apresenta uma discussão sobre a metodologia de dados em painel que 
iremos desenvolver. A seção 4 apresenta as estimações e os testes para verificar 
qual é o melhor modelo, além da base de dados utilizada. Na seção 5, realiza-
mos uma análise e discussão dos resultados. Por fim, a última seção, apresen-
ta nossas conclusões.
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1
REVISÃO DE LITERATURA

*1.1 Modelo teórico e literatura empírica
Em termos macroeconômicos, a dinâmica dos preços dos imóveis, segun-

do Égert & Mihaljek (2007), é modelada a partir da variação entre a oferta e a 
demanda por habitação. Pelo lado da demanda (Dh), os fatores centrais são 
caracterizados pela expectativa do preço dos imóveis (Pd), renda da família 
(Y), taxa real de juros dos empréstimos para habitação (r), riqueza financeira 
(Rf), fatores demográficos e mercado de trabalho (L) e expectativa de retorno 
sobre o bem habitação (e). Outros fatores ainda podem ser incluídos, como 
localização, idade e estado do imóvel, além de fatores institucionais que po-
dem facilitar ou dificultar o acesso das famílias ao bem habitação, como ino-
vações financeiras que possam incluir a população no mercado de moradia 
(Z). Formalmente, teríamos uma equação do tipo:

Dh = f(Ph, Y, r, Rf, L, e, Z) (1.1)

Pelo lado da oferta, seguindo a teoria econômica tradicional, temos dois 
fatores centrais que influenciam numa maior ou menor oferta de imóveis: o 
preço do bem (Ph), que exerce uma influência positiva sobre a oferta; e os 
custos de produção (C), como preço da terra (Pt), salários dos trabalhadores 
(L) e o custo do material de construção (M), tendo uma influência negativa 
sobre a oferta. Formalmente, temos:

Oh = f(Ph, C(Pt, I, M)) (1.2)

Para um modelo mais geral, em que oferta e demanda estejam em equilí-
brio a longo prazo, o preço dos imóveis pode ser representado em termos 
macroeconômicos em uma forma reduzida:
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Ph = f(Ph, Y, r, Rf, L, e, Ph, C(Pt, I, M)) (1.3)

Todavia, como indicam Égert e Mihaljek (2007), o fato de o modelo RM 
apresentar uma interação dinâmica dos fatores macroeconômicos de oferta e 
demanda para determinação dos preços dos imóveis não significa que os pre-
ços irão se manter estáveis no curto prazo. O que se observa é uma relativa 
volatilidade dos preços muito maior do que os fatores que os determinam via 
parâmetros da oferta ou demanda do modelo. Nesse sentido, a partir da rela-
ção do mercado imobiliário e da economia urbana, há uma vasta literatura 
sobre a interação, volatilidade e determinantes dos preços dos imóveis, que 
vai desde o texto seminal do Lancaster (1966) até a retomada do interesse no 
assunto pela academia, decorrente da Crise Financeira Imobiliária de 2008, 
em um nível global, e do boom imobiliário na economia brasileira no início 
dos anos 2000, em particular.

Assim, diversos estudos, tomando diferentes recortes espaciais, investiga-
ram os determinantes dos preços habitacionais para cidades específicas, em 
geral, adotando modelos de preços hedônicos. Por esse ângulo, a literatura 
brasileira é relativamente bem desenvolvida, ainda que seja bastante concen-
trada no Sudeste. Quanto aos municípios do estado de São Paulo, podemos 
citar Hermann e Haddad (2005), que investigaram a presença de áreas verdes 
ou criminalidade como elementos de externalidades sobre os preços; Fávero, 
Belfiore e Lima (2008) e Campos (2017), que investigaram quais atributos 
mais interferem nas condições de oferta e demanda e como os perfis socioeco-
nômicos podem determinar as preferências. Para a cidade de Belo Horizonte, 
temos Paixão (2015), que buscou mensurar a valorização dos preços, e tam-
bém Furtado (2007), que verificou o papel da localização na determinação 
dos preços. Com a mesma abordagem, John e Porsse (2016) analisaram os 
efeitos da localização e amenidades sobre os preços imobiliários para cidade 
de Curitiba, no sul do país. Para a região Nordeste, utilizando preços hedôni-
cos para a cidade de Fortaleza, temos os estudos de Arraes e Sousa (2008) e, 
para Recife, Dantas, Magalhães e Vergolino (2007), que adotaram dependên-
cia espacial no modelo.

Todos os estudos apresentados têm em comum a análise das decisões e dos 
fatores que afetam a forma como as escolhas são feitas pelos agentes econômi-
cos. Tais referências se restringem ao recorte espacial de municípios devido à 
qualidade dos dados requeridos para tal análise. Contudo, estudos empíricos 
que busquem essencialmente captar os determinantes dos preços dos imóveis 
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em termos macroeconômicos, para um recorte espacial amplo, ainda são pou-
cos. Isso se deve, em parte, pela falta de indicadores sobre preços imobiliários 
para uma ampla variedade de municípios. Espera-se que esse cenário mude 
nos próximos anos em decorrência das iniciativas da Fundação Instituto de 
Pesquisa Econômica (Fipe), com os indicadores Fipezap, para uma ampla 
variedade de cidades (Fipe, 2018) e da Fundação Getúlio Vargas (FGV), com 
o Índice Geral do Mercado Imobiliário Comercial (IGMI-C), que buscam 
avançar para o residencial (FGV, 2018).

Desse modo, entre os estudos que adotam uma abordagem essencialmen-
te macroeconômica de determinação do mercado imobiliário está o de Melo 
(2013), que apresenta os fatores macroeconômicos para o mercado de mo-
radia no Ceará, como o crédito habitacional, a taxa básica de juros (Sistema 
Especial de Liquidação e de Custódia [Selic]), o Índice de Confiança do Con-
sumidor, a taxa de câmbio pela paridade do poder de compra, a quantidade 
de unidades imobiliárias lançadas e a quantidade de unidades imobiliárias 
vendidas. O artigo ressaltou a importância do crédito imobiliário como im-
portante variável macroeconômica para o mercado cearense. Há também Na-
kazawa (2013), que, tomando como recorte empírico os imóveis residências 
da cidade de São Paulo entre 2001 e 2012, pesquisou os efeitos de variáveis 
macroeconômicas como PIB, taxa de juros e bolsa de valores. Seus principais 
resultados apontam para o forte efeito do PIB sobre os preços dos imóveis e 
não foram encontradas evidências estatísticas sobre o efeito da bolsa de valo-
res. Esses estudos avançam do ponto de vista de inclusão explícita de variáveis 
macroeconômicas, mas o recorte empírico é bastante limitado.

Já o estudo realizado por Nunes (2018) apresentou uma compilação de um 
amplo recorte espacial, ainda que as regiões tenham sido analisadas indivi-
dualmente, sobre o impacto dos fatores macroeconômicos na formação dos 
preços em cinco capitais brasileiras (Belo Horizonte, Porto Alegre, Rio de Ja-
neiro, Salvador e São Paulo) e também em nível do agregado nacional. Os 
resultados apontam para o importante papel do crédito na variação dos pre-
ços, tanto em nível nacional quanto para cada capital analisada. Assim, embo-
ra apresente um avanço ao realizar um estudo mais amplo no espaço, as aná-
lises foram desenvolvidas isoladamente.

Como podemos observar, a documentação acerca dos determinantes ma-
croeconômicos dos preços dos imóveis avançou nos últimos anos. No entan-
to, nenhum dos estudos analisados buscou investigar uma quantidade maior 
de localidades de tal forma que pudessem ser verificadas e controladas as he-
terogeneidades individuais, ou seja, os estudos levantados ou controlavam o 
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tempo para uma localidade específica, chamados de modelos de séries tempo-
rais, ou controlavam as diferentes localidades para um dado ponto no tempo, 
modelos do tipo seccionais (cross section).

Nesse sentido, estudos que pudessem investigar os diferentes mercados 
por intermédio de uma abordagem do tipo dados em painel poderiam contri-
buir com a literatura empírica em busca de um aprofundamento sobre os 
determinantes macroeconômicos dos preços habitacionais a partir da hetero-
geneidade existente em diferentes localidades.

Conforme salientam Gujarati e Porter (2011), modelos que utilizam dados 
em painel apresentam vantagens em relação aos modelos de séries temporais 
ou de corte transversal, tais como: proporcionar dados com uma maior varia-
bilidade e menor colinearidade e apresentar mais graus de liberdade e maior 
eficiência. Para Marques (2000), ao trabalharmos com dados em painel, temos 
a vantagem de medir de forma separada tanto os efeitos gerados por causa de 
diferenças existentes entre cada elemento do cross section quanto a evolução 
dos efeitos das variáveis ao longo do tempo em cada indivíduo, algo funda-
mental para nossa pesquisa, dado o objetivo proposto.

2
MODELO ECONOMÉTRICO

Os modelos de dados em painel, também chamados de dados combinados, 
utilizam no modelo dados originados de uma variável em relação ao tempo, 
isto é, uma série temporal, além de haver uma seleção de elementos de dife-
rentes indivíduos para um período específico do tempo, ou seja, elementos 
em corte transversal (cross section). Desse modo, teremos muito mais observa-
ções, o que irá nos possibilitar maiores graus de liberdade para o trabalho 
empírico (Wooldrige, 2011).

O modelo teórico geral de dados em painel é dado pela seguinte equação:

Yit = β0it + β1itX1it + ... + βkitXkit + єit (1.4)

O subscrito i da equação 1.4 indica os diferentes indivíduos, e o subscrito 
t indica o período que estamos analisando. O β0 refere-se ao intercepto do 
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modelo, que, na maioria das vezes, não tem explicação econômica adequada. 
Do β1 ao βk são os coeficientes angulares relacionados à k-ésima variável expli-
cativa do modelo.

Em sua forma matricial, para o i-ésimo indivíduo, é apresentado como:

Em que yi são as variáveis dependentes do modelo com vetores de dimen-
são (T x 1). Os βi são os parâmetros a serem estimados. Os Xi de matriz de 
dimensão (K x T) são as variáveis explicativas do modelo. Assim, uma variável 
do tipo xKiT refere-se à k-ésima variável explicativa para o elemento i no instan-
te t. Por fim, ei são os erros aleatórios da estimação, também com vetores de 
dimensão (T x 1).

Nesse modelo matricial mais geral, podemos verificar que o intercepto e os 
parâmetros são diferentes para cada elemento e para cada período. Nesse sen-
tido, teríamos mais parâmetros desconhecidos do que observações, o que tor-
naria impossível sua estimativa. Para superar essa dificuldade, é necessário 
especificar esse modelo geral, a fim de torná-lo funcional, o que será feito por 
meio das suposições dadas nos modelos de efeitos fixos (MEF) e modelo de 
efeito aleatório (MEA).

*2.1 Modelo de efeitos fixos
Por meio dos MEF, segundo Gujarati e Porter (2011), é possível controlar 

a heterogeneidade entre os indivíduos, pois cada elemento tem o próprio in-
tercepto permanecendo constante ao longo do tempo. Esse tipo de modelo su-
gere que cada indivíduo apresenta características internas que divergem das 
outras variáveis do modelo, mas os coeficientes angulares não variam entre os 
indivíduos ou no tempo.

O MEF é formalmente apresentado da seguinte forma:

Yit = αi + β1 X 1it + ... + βk Xkit + εit (1.5)
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A forma matricial para o i-ésimo indivíduo é apresentado em Greene 
(1998) como:

Para esse modelo, os αi são os parâmetros do intercepto que será estimado 
para cada indivíduo, desse modo, como já mencionado, esses parâmetros não 
variam entre os indivíduos, bem como não variam em relação ao tempo. To-
das as variações de comportamento entre os indivíduos deverão ser captadas 
pelos interceptos. Os αi, portanto, são analisados como os efeitos das variáveis 
omitidas.

Por fim, espera-se que os αi sejam correlacionados com as variáveis expli-
cativas do modelo, assim, o melhor modelo seria, conforme afirma Gujarati e 
Porter (2011), o MEF. Por isso, para além dos testes de robustez, o bom co-
nhecimento sobre os dados por parte do pesquisador é imprescindível para 
uma melhor escolha do modelo.

*2.2 Modelos de efeitos aleatórios
A diferença principal entre os MEF e MEA é em relação ao tratamento dado 

ao comportamento do intercepto das equações estimadas, pois, para ambos 
modelos, o intercepto apresenta variação de um indivíduo para outro. Toda-
via, não varia em relação ao tempo. Os parâmetros explicativos, para ambos 
os modelos, não variam entre todos os indivíduos e em qualquer tempo ana-
lisado.

Assim, para o –MEF, o intercepto de parâmetros é fixo e, para o –MEA, o 
intercepto é entendido como uma variável aleatória. Segundo Wooldrige (2011), 
para MEA, os indivíduos analisados são amostras aleatórias de uma população 
maior.

O MEA é dado da seguinte forma:

Yit = β0 + β1X1it + ... + βkXkit + νit; onde:νit = єit + αi (1.6)
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Em que β0, é o intercepto populacional; νit, o erro estocástico, representado 
pelo εit e pelo αi, que capta o intercepto do MEF. Matricialmente para o i-ésimo 
indivíduo, temos:

Para a escolha de qual dos modelos, fixo ou aleatório, seria o mais adequa-
do para os dados com que estamos trabalhando, vamos realizar os testes já 
consolidados pela literatura, a saber: Hausman, Wald e Teste F.

3
MODELO ESTÁTICO DOS DETERMINANTES  
DO MERCADO HABITACIONAL BRASILEIRO

O modelo econométrico que iremos adotar no presente artigo será o mo-
delo estático de regressão com dados em painel, por meio do qual apresenta-
remos, para fins de comparação, as estimações por mínimos quadrados ordi-
nários (MQO) para dados em painel (pooled OLS), além do efeito aleatório 
(EA) e do efeito fixo (EF). Para escolha do melhor modelo, utilizaremos testes 
específicos de robustez.

A metodologia para modelar e estimar os determinantes do mercado habi-
tacional brasileiro, utilizando dados em painel, será desenvolvida a partir do 
seguinte conjunto de passos:

1. formulação das hipóteses sobre os determinantes do mercado habita-
cional à luz da teoria econômica;

2. especificação do modelo estático com dados em painel, identificando 
as principais variáveis;

3. descrição das variáveis e levantamento dos dados;

4. modelagem e estimação dos determinantes;

5. testes de especificação; e

6. análise dos resultados.
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*3.1 Hipóteses e formulação do modelo
Para investigar os determinantes do mercado habitacional, é necessário es-

pecificar quais são os determinantes mais explícitos no mercado que busca-
mos modelar, assim como a relação funcional que existe entre as variáveis.

Como hipótese subjacente ao nosso modelo de determinação do preço do 
imóvel, trabalhamos com uma defasagem (um lag) no que diz respeito ao im-
pacto das variáveis explicativas sobre nossa variável dependente, pois parti-
mos do pressuposto de que a decisão de comprar ou vender um imóvel exige 
certo grau de amadurecimento dos parâmetros macroeconômicos (em nosso 
caso, um ano) e renda formal, como garantia de colateral financeiro. O produ-
to, a renda e os custos pressionam positivamente os preços dos imóveis, en-
quanto a taxa de juros e o volume de crédito pressionam no sentido contrário.

*3.2 Base de dados

Recorte espacial

A pesquisa trabalha com as 13 regiões metropolitanas que o IBGE acompa-
nha, por meio do Sistema Nacional de Índices de Preços ao Consumidor 
(Snipc), conforme Nota Técnica 03/2013 (IBGE, 2013), sendo, também, as 
regiões que o Banco Central do Brasil (Bacen) acompanha, por meio do Índice 
de Valores de Garantia de Imóveis Residenciais Financiados (IVG-R), nossa 
variável dependente (Bacen, 2018).

Sendo assim, nossas regiões metropolitanas são: 1) RM Belém; 2) RM Belo 
Horizonte; 3) RM Campina Grande; 4) RM Curitiba; 5) RM Fortaleza; 6) RM 
Goiânia; 7) RM Porto Alegre; 8) RM Recife; 9) RM Rio de Janeiro; 10) RM 
Salvador; 11) RM São Paulo; 12) RM Grande Vitória e 13) Região Integrada de 
Desenvolvimento do Distrito Federal e Entorno (Ride).

Cada região metropolitana é composta por municípios que, em conjunto, 
formam nosso recorte espacial de interesse. A relação de todos os municípios 
que fazem parte de cada RM está disponibilizada no site oficial do IBGE1.

1 Cf. Seção. Organização territorial. Estrutura territorial. Recuperado em 16 fevereiro, 2021, de www.ibge.
gov.br.
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Recorte temporal

Nosso recorte temporal abrange o período de 2004 a 2016. A data inicial se 
deve à mudança no perfil da atuação da política monetária e de uma nova con-
figuração dos principais indicadores macroeconômicos (Mendonça, 2013), 
além de demarcar a nova atuação no cenário político nacional que foi a eleição 
do primeiro mandato do governo do Partido dos Trabalhadores (PT), desde o 
primeiro mandato do presidente Luiz Inácio Lula da Silva até a cassação, em 
2016, do segundo mandato de Dilma Rousseff, o que totalizou 13 anos de da-
dos para nossas análises.

Outra justificativa para o recorte temporal decorre do fato de se buscar 
manter um painel de dados balanceado, pois, ainda que alguns indicadores 
tenham disponibilidade para o mês anterior à pesquisa, outros indicadores de 
interesse apresentam uma relativa demora para serem disponibilizados de for-
ma desagregada por município, como é o caso do PIB municipal, por exem-
plo. Outro ajuste metodológico para manter o painel balanceado é a utilização 
de dados anualizados.

Variável dependente

Tendo como objetivo investigar os determinantes macroeconômicos dos 
preços dos imóveis das RM, nossa variável dependente é, portanto, algum 
indicador de acompanhamento dos preços dos imóveis desse recorte espacial. 
No entanto, para as pesquisas empíricas desse tipo, a seleção de uma amostra 
com uma série de dados, longa no tempo e ampla no espaço, é o ponto de 
maior dificuldade, pois o Brasil ainda não tem uma grande tradição na coleta, 
no controle e acesso público a essas informações.

No que tange a esse ponto, a variável mais comum tem recaído sobre os 
indicadores da Fipezap, que trabalha com os dados de oferta on-line dos imó-
veis em diversas cidades do país. Há ainda estudos que trabalham com o IV-
G-R ou outros indicadores mais locais (Brando & Barbedo, 2016).

O indicador Fipezap ainda se encontra com séries históricas curtas para 
uma quantidade grande de cidades. Por outro lado, o IVG-R apresenta uma 
série mais longa, tendo início em 2001, de forma agregada, para um conjunto 
de regiões metropolitanas. Há ainda o esforço da Fundação Getulio Vargas 
(FGV), ao desenvolver Índice Geral do Mercado Imobiliário Residencial da As-
sociação Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliário e Poupança (IGMI-R/
Abecip), que acompanha os preços de ativos imobiliários no país desde 2014.
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Sendo assim, a variável dependente que optamos no presente estudo será 
o Índice de Valores de Garantia de Imóveis Residenciais Financiados (IVG-R), 
que faz o acompanhamento dos valores das avaliações dos imóveis dados em 
garantia aos financiamentos imobiliários das pessoas físicas (Bacen, 2018), 
disponibilizado pelo Bacen para cada RM, em número índice de 2004. Utili-
zaremos a letra , na função dos determinantes dos preços dos imóveis (Equa-
ção 1.4).

Variáveis independentes

As variáveis explicativas compreendem um conjunto de dados dividido em 
quatro grandes categorias:

1. Crescimento econômico: tem como variável o PIB (Y) de todas as cidades 
que compõem a RM do nosso recorte espacial, que é disponibilizado 
IBGE;

2. Crédito: tem como variável o volume de crédito habitacional efetiva-
mente disponibilizado pelo mercado (F) e taxa de juros representada 
pela Selic (R), ambas as variáveis são disponibilizadas na plataforma de 
séries temporais do Bacen;

3. Trabalho e renda: renda média mensal municipal (I) e volume de con-
tratações formais (L), sendo disponibilizados pelo Ministério do Traba-
lho e Emprego (MTE) via Cadastro Geral de Empregados e Desempre-
gados (Caged);

4. Custo: custo para contratação da mão de obra e aquisição de materiais. 
Utilizaremos o Índice de Custo da Construção Civil, disponibilizado 
pelo Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e Índices da Construção 
Civil (Sinapi), que é uma produção conjunta do IBGE com a Caixa 
Econômica Federal (Caixa), simbolizada pela letra C.

Para uma melhor visualização e apresentação das variáveis independentes, 
as categorias, símbolos, unidades de medida e fonte dos dados são sumariza-
dos conforme apresentado na Tabela 1:
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Tabela 1

Caracterização das variáveis independentes

Categoria Variável Descrição / Unidade Fonte

Crescimento econômico Y PIB/R$ IBGE

Crédito F Volume de Crédito habitacional/R$ Bacen

Crédito R Taxa de juros – Selic/porcentagem Bacen

Trabalho e renda I Renda média mensal municipal/R$ MTE/Caged

Trabalho e renda L
Volume de contratações formais/milhares de 
contratações

MTE/Caged

Custo C
Índice de Custo da Construção Civil/número 
índice (Base100 = jun/94)

IBGE/Caixa

Fonte: Elaborada pelos autores.

*3.3 Função macroeconômica de determinação do preço  
do imóvel e forma funcional

No presente trabalho, os fatores macroeconômicos determinantes dos pre-
ços dos imóveis residenciais nas 13 RM brasileiras serão desenvolvidos por 
meio de um modelo econométrico a ser estimado, com dados em painel, re-
presentado pela seguinte equação geral:

Ph
it = αi + β1Yit + β2Fit + β3Rit + β4Iit + β5Lit +β6Cit + єit (1.7)

Em que Ph
it se refere à variável dependente do modelo, e cada RM é repre-

sentada pelo subscrito i e cada período, por t. O β1 ao β6 são os parâmetros a 
serem estimados no modelo. O αi, diz respeito ao intercepto. Os elementos Yit, 
Fit, Rit, Iit, Lit e Cit são nossas variáveis explicativas, conforme apresentado 
anteriormente, e εit é o erro aleatório.

Para uma melhor explicação dos resultados, adotamos a forma funcional 
logarítmica, por meio da qual poderemos verificar os efeitos da elasticidade 
das variáveis explicativas sobre a variável dependente, exceto tendência. No 
entanto, a variável L não foi logaritimizada, pois se trata de uma variável de 
fluxo, ou seja, apresenta valores positivos e negativos. Assim, trabalhamos 
com essa variável como log-nível.
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Nesse sentido, a função dos determinantes macroeconômicos dos preços 
dos imóveis apresenta a seguinte forma funcional:

InP h
it = αi + β1InYit + β2InFit + β3InRit + β4InIit + β5Lit +β6InCit + єit (1.8)

Como consequência da forma funcional logarítmica e log-nível da equação 
1.8, os coeficientes estimados do modelo podem ser considerados elasticida-
des, ou seja, a partir das estimações realizadas pelos nossos modelos, apresen-
tam-se os efeitos da variação de 1% em alguma das variáveis independentes 
sobre os preços (variável dependente).

4
ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

*4.1 Estatística descritiva
Para uma primeira aproximação com os dados da pesquisa, apresentamos 

a evolução dos preços em número-índice, tendo como base o ano de 2004 das 
13 RM, conforme Figura 1.
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Figura 1

IVG-R por região metropolitana selecionada

Fonte: Bacen (2018).

Como podemos observar na Figura 1, todas as regiões analisadas apresen-
taram uma forte expansão no comportamento dos preços, tendo um amorte-
cimento nesse crescimento em meados de 2014. Nesse sentido, nosso objeti-
vo é investigar quais variáveis se apresentaram como determinantes para o 
período analisado por meio de um painel de dados estático.

Seguindo nossa análise descritiva dos dados, a Tabela 2 apresenta os prin-
cipais resultados estatísticos dos indicadores macroeconômicos analisados.



Determinantes macroeconômicos dos preços do mercado habitacional brasileiro: uma abordagem com 
dados em painel, Jadson Pessoa, Sérgio Rivero, João Cerejeira

29
Revista de Economia Mackenzie, São Paulo, v. 18, n. especial 

doi:10.5935/1808-2785/rem.v18nespp.12-38

Tabela 2

Estatística descritiva dos dados

P Y I F R L C

Média 280,14 5.866,67 834,46 12.429,90 12,38 10,08 373,72

Mediana 265,70 3.936,85 776,47 3.528,52 11,88 7,90 379,18

Máximo 628,90 28.406,86 1.601,92 213.762,80 19,05 54,37 551,10

Mínimo 96,80 151,46 323,15 36,48 8,22 -6,68 225,01

Desvio padrão 133,92 5.723,64 293,94 29.962,83 3,03 10,12 84,53

Assimetria 0,40 2,01 0,43 4,89 0,59 1,91 0,10

Curtosa 2,20 6,91 2,33 28,80 2,67 7,52 1,91

Observações 169 169 169 169 169 169 169

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 tem como objetivo central fornecer uma visão das estatísticas 
descritivas das 169 observações de forma agregada e, assim, apontar possíveis 
erros de contagem ou distorções provocadas pela presença de outliers.

Em decorrência de as variáveis econômicas terem uma tendência a colinea-
ridade, realizamos uma análise de correlação das variáveis utilizadas para ve-
rificar possíveis situações de multicolinearidade. Conforme pode ser observa-
do na Tabela 3, apresentamos a matriz de correlação das variáveis 
independentes do período analisado, 2004 a 2016.

Tabela 3

Matriz de correlação entre as variáveis independentes do modelo

Y I F R L C

Y 1,00

I 0,56 1,00

F 0,79 0,51 1,00

R 0,18 0,38 0,11 1,00

L 0,52 0,01 0,31 0,26 1,00

C 0,32 0,87 0,32 0,49 0,12 1,00

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O que podemos verificar na Tabela 3, de modo geral, é que as variáveis 
independentes não apresentam alta correlação, ou seja, acima de 0,70, com 
exceção do custo (C) e da renda formal (I), com 0,87 – provavelmente por 
causa da variável C que já seja capaz de capturar as variações do custo da mão 
de obra. Vale notar também a relação entre PIB (Y) e financiamento imobiliá-
rio (F), com 0,79, o que se justifica pelo debate já consagrado sobre o papel 
do crédito em influenciar variáveis do lado real da economia.

*4.2 Análise dos dados em painel
Para o nosso modelo com dados em painel estático, a partir do modelo 

econométrico geral adotado na Equação 1.8, estimamos inicialmente os se-
guintes modelos para dados agrupados por cross section e empilhados no tem-
po: MQO ou pooling, em seguida o MEF e, por fim, o MEA. Os resultados das 
estimações encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4 

Resultados das estimações – modelo estático de dados em painel

P MQO MEF MEA

Y −0,0860 *** 1,2281 *** 0,0631

(−3,63) (7,66) (0,98)

I 0,4135 *** −0,1183 0,4034 **

(3,27) (−0,73) (2,47)

F −0,0369 * −0,1571 *** −0,0908 ***

(−1,94) (−4,67) (−2,68)

R −0,3812 *** −0,2756 *** −0,3453 ***

(−5,04) (−5,55) (−6,07)

L 0,0047 *** 0,0039 *** 0,0045 ***

(2,63) (2,63) (2,65)

C 1,4660 *** 0,7002 *** 1,5592 ***

(10,06) (3,08) (7,53)

Constante −3,8710 *** −5,9267 *** −5,2327 ***

(−5,233) (−7,20) −6,03

R2 0,8955 0,9684 0,82

Notas: 1) níveis de significância: ***: significativo a 1%; **: significativo a 5%; *: significativo 

a 10%. 2) As estatísticas t e z (MEA) estão entre parênteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Para que possamos escolher qual é o melhor modelo, dentre os três apre-
sentados na Tabela 4, realizamos testes de especificidade para dados em painel 
buscando verificar a robustez de cada um.

Testes de especificidade para dados em painel

Os testes de especificidades de um modelo com dados em painel são utili-
zados para verificar quais são os efeitos presentes nos dados em painel, se são 
aleatórios no tempo ou fixos, ou ainda, se o modelo mais apropriado seria 
considerar um modelo com dados pooled (MQO). Dessa forma, nosso primei-
ro teste é o Teste F, conforme Equação 1.8, para analisar se devemos utilizar os 
MQO ou o MEF.

O resultado do Teste F foi:

F(6;149) = 212,8854 com p-value (F) = (0,0) (1.9)

Como podemos verificar, o Teste Fcalculado de 212,8854 é maior que o Teste 
Fcrítico com um p-value de 0,0, ou seja, a hipótese nula de que os coeficientes 
do modelo sejam homogêneos é rejeitada. Assim, o modelo de dados do tipo 
MQO poderá ser rejeitado.

Essa rejeição, tomando como base o resultado do Teste F (Equação 1.9), já 
era esperada pelas próprias características heterogêneas de cada RM, como 
atividade econômica ou crescimento populacional.

Para confirmar nossa rejeição dos MQO, podemos realizar ainda o Teste de 
Wald, que também tem como objetivo verificar se o MEF é preferível em rela-
ção ao modelo empilhado (pooling). Assim, segundo o Teste de Wald, o resul-
tado precisaria ser de um p-value menor que o valor de 0,05, o que é confir-
mado com o resultado de 0,0000 do Teste F apresentado. Desse modo, 
rejeitamos a hipótese nula de que o melhor modelo é o dos MQO.
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Tabela 5 

Teste de Wald

Estatística de teste Valor
Graus de 

liberdade (GL)
Probabilidade

F-statistic 85717.82 (7,137) 0.0000

Chi-square 600024.8 7 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Agora devemos verificar se o melhor modelo seria com EF ou com EA. Para 
isso, realizaremos o Teste de Hausman, que busca verificar a presença de EA 
em dados em painel cujos coeficientes não sejam homogêneos.

Assim, o Teste de Hausman compara as estimativas do MEA com as estima-
tivas do MEF. Caso existam diferenças significativas entre os modelos, isso 
indicaria que há inconsistência entre os estimadores com EA. Em outras pala-
vras, na hipótese nula, o Teste Hausman assume que os estimadores com EA 
são consistentes.

Para realizarmos o Teste de Hausman, é necessário estimar o MEA – o que 
já foi feito, conforme apresentado na Tabela 4. O resultado do teste encontra-
-se na Tabela 6.

Tabela 6

Teste de Hausman

Resumo do teste Chi-square statistic Chi-square GL Probabilidade

Cross-section random 60,521 6 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como o valor do χ2
calculado é igual a 60,521 com seis graus de liberdade (Ta-

bela 6), sendo esse valor maior que o χ2
crítico = 12,592, a 5% (12,592), rejeita-

mos a hipótese de que o melhor modelo seja o MEA. A probabilidade 0,00 
confirma o resultado da estatística do teste. Assim, nossa hipótese nula será 



Determinantes macroeconômicos dos preços do mercado habitacional brasileiro: uma abordagem com 
dados em painel, Jadson Pessoa, Sérgio Rivero, João Cerejeira

33
Revista de Economia Mackenzie, São Paulo, v. 18, n. especial 

doi:10.5935/1808-2785/rem.v18nespp.12-38

rejeitada, indicando que o modelo mais adequado para estimar nossos dados 
em painel é o MEF.

Modelagem e estimação

Por fim, tomando como referência os resultados de especificidade realiza-
dos, e em busca de um melhor ajuste da estimação com dados em painel, 
consideraremos a estimação do MEF, conforme Equação 1.8.

Na primeira estimação, como apresentado na Tabela 4, a especificação do 
modelo foi de 96,84% (R2), já muito boa. No entanto, a renda (I) não apresen-
tou nível de significância nem mesmo a 10% (p-value), ou seja, mesmo traba-
lhando com uma defasagem (lag) de um ano, os dados não se demonstraram 
significativos.

Desse modo, realizamos uma nova estimação sem considerar I, com ou 
sem lags. A primeira e a segunda estimação estão disponíveis na Tabela 7 para 
fins de comparações.

Tabela 7

Estimações dos modelos com efeitos fixos

Variável Primeira estimação Segunda estimação

Coeficiente p-value Coeficiente p-value

Y 1,2281 0,0000 1,1695 0,0000

I −0,1183 0,4622

F −0,1571 0,0000 -0,1613 0,0000

R −0,2756 0,0000 -0,2778 0,0000

L 0,0039 0,0094 0,0043 0,0023

C 0,7002 0,0025 0,6514 0,0032

Constante −5,9267 0,0000 -5,9087 0,0000

R2             0,9684             0,9683

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Após nosso ajuste para a segunda estimação, temos a manutenção tanto 
dos sinais dos coeficientes quanto dos resultados, de forma muito próxima 
dos valores da primeira estimação, entretanto, todas as variáveis são agora 
estatisticamente significativas, até mesmo a 1%. Assim, nosso modelo final 
ainda apresenta uma excelente especificação R2 = 0,9683, sendo apresentada 
pela Equação 1.10:

l ̂nPh = –5,9087 + 1,1695lnY(–1) + 0,6514lnC(–1) – 0,1613lnF(–1)
                            (0,8204)        (0,1388)                   (0,2168)                    (0,0331)

–0,2778lnR(–1) + 0,0043L(–1) – θ̂l
                                              (0,0494)                    (0,0013)

(1.10)

Desse modo, tomando como base a Equação 1.10, podemos estimar, ana-
lisar e discutir os resultados, o que será realizado na próxima seção.

*4.3 Discussão dos resultados
Assim, ao estimar o nosso modelo estático de dados em painel para o mer-

cado imobiliário brasileiro, com base nos resultados apresentados na Equação 
1.10, podemos concluir que, corroborando a literatura econômica, o PIB (Y) 
e o preço dos imóveis apresentam uma relação positiva e elasticidade (coefi-
ciente > 1), assim como custo (C), apesar de não elástico.

Já o volume de trabalho (L), apresentou uma elasticidade quase neutra, 
0,0043, mesmo sendo estatisticamente significativo. Por fim, tanto a taxa de 
juros (R) quanto os volumes de financiamento (F) seguiram a literatura espe-
cializada, que aponta que há uma relação inversa entre taxa de juros e preço, 
em que o volume de financiamento é tratado como um estoque de recursos 
disponibilizados pelo mercado. Os juros apresentaram uma maior sensibilida-
de às variações no preço, com 0,2778, que o volume  de financiamento, com 
0,1612. Isso indica uma maior efetividade do manejo da política monetária 
via juros.

Uma última ponderação diz respeito ao papel da exclusão da renda média 
formal (I) da segunda estimação, pois, ainda no escopo da teoria econômica 
tradicional e com base nas hipóteses do nosso modelo, esperávamos que fosse 
estatisticamente significativa. Uma possível resposta pode estar no fato de ter-
mos utilizado apenas um ano (um lag), o que poderia não ser suficiente para 
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gerar efeitos em nosso modelo estático. Sendo assim, uma forma de ampliar o 
estudo seria realizar testes específicos para escolha de lags ou tornar nosso 
modelo dinâmico, ou seja, incluir a variação passada dos preços como uma 
variável explicativa do modelo.

5
CONCLUSÕES

O artigo teve como objetivo analisar os determinantes macroeconômicos 
dos preços dos imóveis no Brasil por meio de um painel estático, no qual em-
pilhamos as 13 RM brasileiras de modo a captar os possíveis efeitos que pu-
dessem existir decorrentes de fatores específicos presentes em cada região no 
período de 2003 a 2016. Para controlar os fatores espaciais na determinação 
dos preços, escolhemos como técnica de pesquisa a utilização de um modelo 
estático com dados em painel, empilhando as RM para controlar as especifici-
dades presentes em cada região.

Desse modo, os resultados apresentados nos dão alguns indícios sobre 
quais fatores macroeconômicos exerceram uma maior ou menor influência na 
variação dos preços dos imóveis residenciais no Brasil no período analisado. 
Os resultados empíricos encontrados neste trabalho corroboram a literatura 
especializada ao apontarem para a sensibilidade dos preços dos imóveis de 
1,1695 em relação ao PIB (Y). Isso demonstra uma forte relação entre o nível 
de atividade da economia e a consequente pressão sobre os preços no setor 
imobiliário.

Variáveis monetárias como volume de financiamento (F) e taxa de juros (R) 
apresentaram uma menor sensibilidade (elasticidade menor do que 1), e a 
taxa de juros Selic foi a que se apresentou como a mais importante variável 
dentre as variáveis monetárias, tendo uma sensibilidade de 0,2778 contra 
0,1613 do volume de financiamento. Assim, a taxa de juros foi uma importan-
te ferramenta de ajuste dos preços para o mercado de imóveis. A renda média 
formal do trabalho (I) não apresentou significância estatística. No entanto, tal 
limitação em nosso modelo poderia ser decorrente da utilização inadequada 
ou ainda insuficiente de lags, pois adotamos como hipótese a existência de um 
lag, ou seja, as variáveis macroeconômicas só passariam a exercer influência 
no nível geral dos preços dos imóveis após um ano, embora mais lags pudes-
sem ser necessários para essa variável.
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Acrescentamos à limitação apresentada o fato de utilizarmos como método 
de estimação de dados em painel a sua forma estática, visto que é importante 
que futuras pesquisas ponham em relevo a hipótese de haver interação dinâ-
mica entre os preços, tomando como base os valores defasados dos preços do 
próprio bem para a formação do preço futuro, a fim de verificar as consequên-
cias para a formação do preço, incluindo, dessa forma, uma perceptiva iner-
cial e dinâmica ao modelo.

MACROECONOMIC DETERMINANTS OF BRAZILIAN 
HOUSING MARKET PRICES: A PANEL DATA 
APPROACH

Abstract
This article investigated the macroeconomic determinants of residential 

property prices in the 13 Brazilian metropolitan regions between 2004 and 2016. 
We use it as a method of research estimates of models with panel data. We 
conducted specificity and robustness tests to find the best model. The main result 
estimated was for the gross domestic product (GDP), because of the positive 
elasticity and higher than 1 and an inverse relation with the Special Settlement and 
Custody System interest rate (Sistema Especial de Liquidação e de Custódia – 
Selic). Therefore, our conclusions point to the need for a strong recovery of the 
Brazilian economy in the short term, especially the GDP, and a significant reduction 
of Selic, which has already occurred, for the residential real estate sector to resume 
its growth trajectory.

Keywords: Price cycle; panel data; real estate prices; metropolitan region; 
macroeconomic determinants.
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