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Resumo  

O objetivo deste texto é destacar alguns aspectos de uma nova agenda de pesquisa, aqui denominada “macroeconomia 

imobiliária”. Essa agenda diz respeito aos impactos, às mudanças e às consequências macroeconômicas reais e financeiras 

do mercado imobiliário, tendo em vista elementos teóricos, empíricos e institucionais. Para atingir esse objetivo, o texto 

discute os aspectos institucionais relativos ao financiamento imobiliário; apresenta algumas questões empíricas sobre  os 

determinantes do investimento residencial; e debate o tema da integração do lado real e financeiro em modelos teóricos. 

Com isso, apontam-se lacunas em cada um desses tópicos por onde a pesquisa pode avançar.  

Palavras-chave: Macroeconomia imobiliária, Investimento residencial, Mercado imobilíario, Hipotecarização.  

 

Abstract 

Housing macroeconomics: notes for a research agenda 

The purpose of this paper is to highlight some aspects of a new research agenda, here called “housing macroeconomics”. 

This reseach agenda concerns the impacts, changes, and the real and financial macroeconomic consequences of the housing 

market, taking into account theoretical, empirical, and institutional elements. To achieve this goal, the paper discusses the 

institutional aspects related to housing finance; presents some empirical questions about the determinants of residential 

investment; and debates the topic of integrating the real and financial sides of theoretical models. In each of these topics 

gaps are pointed out where the research can advance. 

Keywords: Housing macroeconomics, Residential investment, Housing market, Mortgaging. 

Códigos JEL: B50, E00, G50, G51, R21. 

 

1 Introdução 

Nos anos 2008 e 2009, os EUA experimentaram sua maior crise econômica (até então) desde 

o crash de 1929. Essa crise, conhecida como Grande Recessão, teve importantes consequências 

sociais, econômicas e políticas, mas também impactou o mundo das ideias, com implicações que 

ainda estão em curso para a teoria econômica, redirecionando pautas tanto na ortodoxia quanto na 

heterodoxia. Economistas do mainstream se viram premidos a repensar a política econômica 

(BLANCHARD; SUMMERS, 2017)3. A desigualdade virou tema de destaque em todo o espectro 

econômico (CARVALHO; REZAI, 2016; EDERER; MAYERHOFER; REHM, 2020; EDERER; 

REHM, 2019; MILANOVIC, 2016; PIKETTY, 2014). Economistas heterodoxos passaram a prestar 

mais atenção no papel do consumo e endividamento das famílias (BARBA; PIVETTI, 2009; 

                                            
(1) Doutorando do Programa de Pós-Graduação em Economia do Instituto de Economia da Unicamp. E-mail: 
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(3) Apesar de não haver nenhuma mudança mais profunda na teoria que fundamenta a política econômica. Blanchard et al. (2013), 

por exemplo, afirmam que a hipótese da taxa natural de juros não deve ser abandonada.  
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BROCHIER; MACEDO E SILVA, 2017). Em paralelo, verificou-se um maior interesse nas 

implicações macroeconômicas do investimento residencial (FIEBIGER, 2018; TEIXEIRA, 2015) e 

na relevância do mercado imobiliário, em geral, para a macroeconomia contemporânea4 (JORDÀ et 

al., 2019; JORDÀ; SCHULARICK; TAYLOR, 2016; SCHULARICK; TAYLOR, 2012). É 

justamente essa agenda de pesquisa que vamos discutir neste texto.  

Além dos temas listados anteriormente, outro ponto de inflexão é o maior interesse nas 

implicações da  ampliação do setor financeiro, do endividamento das firmas e, principalmente, das 

famílias (BANDT; HARTMANN; PEYDRÓ, 2012; BORIO, 2012; CARVALHO; DI GUILMI, 

2014; CLAESSENS; KOSE, 2018; DETZER, 2019; HEIN; DETZER; DODIG, 2015; 

SCHULARICK; TAYLOR, 2012). Apesar dos avanços, a literatura costuma dar pouca atenção à 

composição desses elementos no balanço patrimonial dos bancos (JORDÀ; SCHULARICK; 

TAYLOR, 2016). Tal análise tornou-se possível graças a Jordà, Schularick et al. (2019) pelo 

desenvolvimento de uma base de dados para os anos de 1870-2016 desagregada do setor bancário de 

17 países da OCDE5.  

Partindo desses dados, Jordà, Schularick et al. (2016) identificam que o crescimento recente 

dos balanços patrimoniais dos bancos é liderado pela concessão de crédito às famílias. Em especial, 

os autores destacam uma tendência de recomposição do balanço patrimonial dos bancos comerciais 

em que a participação relativa das hipotecas dobra, passando de cerca de 30% em 1950 para 

aproximadamente 60% no período recente. Esse aumento sem precedentes da participação das 

hipotecas e dos imóveis no ativo do balanço patrimonial dos bancos é denominado de 

“hipotecarização” (mortgaging no original). 

O objetivo deste texto é destacar alguns aspectos dessa nova agenda de pesquisa relativos aos 

impactos, às mudanças e às consequências macroeconômicas reais e financeiras do mercado 

imobiliário, tendo em vista elementos teóricos, empíricos e institucionais sob o contexto da 

hipotecarização. Cabe salientar que de forma alguma se pretende fazer uma exposição exaustiva das 

possibilidades que essa agenda traz, mas apenas apontar algumas direções já mapeadas. 

O restante do texto explora algumas dimensões da agenda de pesquisa da macroeconomia 

imobiliária e aponta lacunas por onde essa pesquisa pode avançar. Com isso, na seção seguinte vamos 

discutir os aspectos institucionais relativos ao financiamento imobiliário. Na seção 3, vamos 

apresentar algumas questões empíricas sobre  os determinantes do investimento residencial. Na quarta 

seção, a integração do lado real e financeiro é debatida. A última seção conclui o artigo. 

 

2 Especificidades institucionais da macroeconomia imobiliária 

É possível notar, nos últimos anos, uma maior quantidade de estudos que destacam o 

potencial explicativo das instituições em uma perspectiva comparada com especial ênfase para o setor 

                                            
(4) É importante notar que ocorreram outras bolhas imobiliárias, como, por exemplo, a bolha de Londres nos anos 1970 e a 

japonesa na segunda metade dos anos 1980 e início dos 1990 (KINDLEBERGER, 2000). O estouro dessa última, com suas consequências 

para a economia japonesa, gerou novos debates macroeconômicos, como a discussão sobre uma possível armadilha da liquidez, na 

interpretação neoclássica de Krugman (1998), e sobre balance-sheet recessions (KOO, 2009). Não obstante, não tiveram o mesmo impacto 

na pesquisa e ensino da macroeconomia que a bolha subprime e a subsequente Grande Recessão. 

(5) São eles: Alemanha, Áustria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlândia, França, Holanda, Itália, Japão, 

Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suíça. Disponível em: http://www.macrohistory.net/data/. 
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financeiro. Dentro deste paradigma, a literatura de Economia Política Comparada (CPE, no inglês) se 

destaca por enfatizar o papel macroeconômico deste setor institucional. No entanto, a vertente 

atualmente predominante da CPE (“Variedade de Capitalismos”, em inglês, VoC) enfatiza questões 

microeconômicas e relacionadas à oferta de crédito (SCHWARTZ; SEABROOKE, 2009; 

SCHWARTZ; TRANØY, 2019).  

Recentemente, há um esforço de conectar tal abordagem comparativa aos modelos de 

crescimento liderados pela demanda em que o endividamento das famílias é central (BACCARO; 

PONTUSSON, 2016). No entanto, esses modelos não dão a devida atenção à composição do balanço 

das instituições financeiras e aos determinantes do crescimento desse setor. Como visto, tal 

crescimento não pode ser dissociado do mercado imobiliário e do crédito hipotecário (WOOD; 

STOCKHAMMER, 2020). 

Apesar de tratar de fenômenos afins à macroeconomia imobiliária, a literatura da 

financeirização concentra sua atenção, do ponto de vista macroeconômico, nas relações entre 

investimento das firmas, crescimento e instabilidade financeira (DETZER, 2019; HEIN; DETZER; 

DODIG, 2015; STOCKHAMMER, 2004). Consequentemente, dá uma atenção menor  às famílias e 

ao investimento residencial, limitando-os a subprocessos da financeirização (AALBERS, 2008; 

BIBOW, 2010; SCHWARTZ; SEABROOKE, 2009). Além disso, esta literatura pouco tem avançado 

em uma análise institucional comparada. Os  trabalhos que a fazem se restringem a um número 

pequeno de países nas suas amostras (BECKER et al., 2010; LAPAVITSAS; POWELL, 2013). 

Em relação ao número de casos analisados, uma exceção que se deve destacar é o trabalho 

de Karwowski et al. (2019) que avalia empiricamente as diferentes consequências da financeirização 

para as famílias, firmas e bancos em 17 países da OCDE. Os autores concluem que o preço dos ativos 

(sobretudo imóveis) são relevantes para explicar o endividamento das famílias. No entanto, não 

analisam quais são as diferentes configurações institucionais relevantes para se explicar de que 

maneira a inflação de ativos está conectada com o aumento do passivo das famílias. 

Outra exceção é Mertzanis (2019). Este trabalho investiga os determinantes do acesso ao 

crédito para as firmas em 138 economias em desenvolvimento por meio de um modelo de dados em 

painel probit com dummies institucionais. A conclusão é que tais variáveis não só determinam o 

acesso ao financiamento como também amenizam as restrições financeiras das firmas. Entretanto, tal 

análise não permite investigar as implicações de determinado arranjo institucional conjuntamente, 

mas somente os efeitos de seus elementos constituintes de forma aditiva. Sendo assim, percebe-se 

que essas análises comparativas para médias e grandes amostras ainda não foram capazes de tratar 

qualitativamente as instituições de maneira adequada. 

O aumento sem precedentes das hipotecas no balanço patrimonial dos bancos reportado por 

Jordà, Schularick et al. (2016) evidencia que a pouca atenção dada às famílias, ao investimento 

residencial e à dívida imobiliária é desproporcional à relevância que tais elementos possuem na 

dinâmica financeira recente. Mesmo os trabalhos que enfatizam a institucionalidade do mercado 

imobiliário não a relacionam com suas implicações financeiras. Por exemplo, Wijburg e Aalbers 

(2017) destacam que a especificidade institucional do mercado imobiliário alemão o configura como 

um contraponto ao norte-americano pela baixa liquidez do mercado hipotecário e que tal 

particularidade condiciona a relação entre preço dos imóveis, investimento residencial e crescimento 

econômico. Johnston e Regan (2017), por sua vez, reportam a importância das instituições na 

https://www.zotero.org/google-docs/?P0SAbS
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determinação dos preços dos imóveis, enquanto Fuller et al. (2020) encontram evidências que a 

trajetória deste preço é relevante para explicar a concentração da riqueza em alguns países europeus. 

Deve-se destacar também que essa literatura não trata dos temas concernentes à 

macroeconomia imobiliária de forma conjunta. Além disso, não investiga por qual motivo alguns 

sistemas bancários apresentam um maior grau de hipotecarização que outros e essa é uma das lacunas 

que essa agenda de pesquisa deve buscar preencher. Argumenta-se que a regularidade encontrada por 

Jordà, Schularick et al. (2016) não significa que a especificidade de cada país deixe de ser relevante. 

Seguindo Chang (2011), parte-se da hipótese de ausência de uniformidade causal do arranjo 

institucional. Apropriando esta fundamentação teórica ao recorte deste trabalho, assume-se que 

diferentes configurações institucionais podem desempenhar as mesmas funções e explicar o aumento 

do grau de hipotecarização verificado nas últimas décadas. 

A tabela 1 reúne algumas características institucionais tratadas dispersamente pela literatura 

que dizem respeito às relações entre famílias, bancos e mercado imobiliário para alguns dos países 

presentes na base construída por Jordà, Knoll et al. (2019). São elas: (i) maturidade das hipotecas 

(GREEN; WACHTER, 2005); (ii) determinação e tipo da taxa de juros das hipotecas (fixa ou flexível) 

(GREEN, 2014); (iii) arranjo regulatório sobre quitação antecipada do crédito imobiliário (contrato 

ou legislação) e formas de refinanciamento; (iv) possibilidade de uma segunda hipoteca a partir da 

valorização do imóvel (GREEN; WACHTER, 2010); (v) disponibilidade de crédito de longo-prazo 

para as famílias (SCHWARTZ; SEABROOKE, 2009) e; (vi) possibilidade de transferência de riscos 

(e.g. securitização (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2010)). Uma breve inspeção da tabela 1 revela 

uma pluralidade de configurações institucionais do mercado de crédito imobiliário. 

 
Tabela 1 

Características institucionais de alguns países europeus da OCDE 

Países 

Características Institucionais 

Maturidade 

Hipotecária 

(Meses) 

Tipo de 

taxa de 

juros 

Reembolso 

antecipado: 

Contratado (C) 

/ Legislado (L) 

Possibilidade de 

uma segunda 

hipoteca a partir 

da valorização do 

imóvel 

Financiamento 

pelo mercado 

de capitais (%) 

Execução 

hipotecária 

(meses) 

Alemanha 30 Fixa C/L Não permitido 14 9 

Espanha 30 Variável C/L Limitado 45 8 

França 19 Fixa C/L Não permitido 12 20 

Holanda 30 Fixa C Permitido 25 5 

Itália 22 Variável L Não permitido 20 56 

Portugal 40 Variável L - 27 24 

  Fonte: Van Gunten e Navot (2018, p. 9, traduzido e adaptado). 
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https://www.zotero.org/google-docs/?noWee5
https://www.zotero.org/google-docs/?N8oD21
https://www.zotero.org/google-docs/?N8oD21


Macroeconomia imobiliária: notas para uma agenda de pesquisa 

Texto para Discussão. Unicamp. IE, Campinas, n. 409, maio 2021. 5 

Diferentemente de Karwowski et al. (2019) e Mertzanis (2019), defende-se que a pesquisa 

também deve considerar os aspectos qualitativos das diferentes configurações institucionais. Ao 

contrário das propostas de Becker et al. (2010) e de Lapavitsas e Powell (2013), a pesquisa deve 

avançar para um número maior de casos sem que se abandone a relevância das particularidades de 

cada país. Sendo assim, deve-se partir de um aparato metodológico mais adequado ao tratamento de 

variáveis qualitativas para  investigar as diferentes configurações institucionais e avaliar em que 

medida esses elementos ajudam a compreender os determinantes da hipotecarização. 

 

3 Implicações do investimento residencial para a dinâmica macroeconômica 

Como mencionado, nota-se um maior interesse nas implicações macroeconômicas do 

investimento residencial no pós-Grande Recessão (FIEBIGER; LAVOIE, 2017, 2017; LEAMER, 

2015; PÉREZ-MONTIEL; PARIBONI, 2021; TEIXEIRA, 2015). Apesar da existência de alguns 

trabalhos empíricos evidenciando este gasto como um indicador antecedente para reversão do ciclo 

econômico no período do pós-guerra (GREEN, 1997; LEAMER, 2007), a atenção ao tema foi esparsa 

e assistemática. Duesenberry (1958) foi um dos poucos a reportar a importância do investimento 

residencial e da inflação de imóveis para explicar o ciclo econômico muito antes da crise imobiliária 

americana. Outro exemplo é o de Keynes ([1935] 1978) que em carta ao Presidente dos EUA Franklin 

D. Roosevelt escreveu sobre a relevância do mercado imobiliário para a recuperação econômica no 

contexto da Grande Depressão: 

[...] Housing is by far the best aid to recovery because of the large and continuing scale of 

potential demand; because of the wide geographical distribution of this demand; and because 

the sources of its finance are largely independent of the stock exchanges. I should advise putting 

most of your eggs in this basket, caring about this more than about anything, and making 

absolutely sure that they are being hatched without delay. In this country we partly depended for 

many years on direct subsidies. There are few more proper objects for such than working-class 

houses (KEYNES, 1978, p. 436 [1935]). 

Nos últimos anos, a literatura econométrica tem evidenciado que a relevância do investimento 

residencial não se restringe à Grande Recessão nem aos EUA. Enquanto alguns trabalhos reportam 

que tal variável é um indicador antecedente do ciclo econômico para um conjunto considerável de 

países (GAUGER; COXWELL SNYDER, 2003; HUANG et al., 2020), outros enfatizam que a 

valorização dos imóveis gera um efeito riqueza  sobre o consumo das famílias em diversas economias 

desenvolvidas (DE BANDT et al., 2010). Mais recentemente, alguns autores destacam a relevância 

da inflação de imóveis na determinação do endividamento das famílias, da distribuição de riqueza e 

da estabilidade macroeconômica (ANDERSON; KURZER, 2020; BARNES, 2016; FULLER; 

JOHNSTON; REGAN, 2020; JOHNSTON; REGAN, 2017; MIAN; SUFI; VERNER, 2017; RYOO, 

2016; STOCKHAMMER; WILDAUER, 2016). 

Apesar da atenção dispersa, o número de trabalhos econométricos que analisam as 

implicações macroeconômicas do investimento residencial é crescente. No entanto, a partir da revisão 

de literatura, nota-se que tais trabalhos pouco avançaram no tratamento dos determinantes do 

investimento residencial. Um exemplo desta lacuna é o trabalho de Wood e Stockhammer (2020) em 

que os autores avaliam a relação entre crescimento econômico, endividamento das famílias e preço 

dos imóveis. Para tanto, estimam um modelo autorregressivo de defasagem distribuída (no inglês, 

ARDL) para 18 economias avançadas para os anos de 1980 a 2017 e concluem que o preço dos 

https://www.zotero.org/google-docs/?V6bBn0
https://www.zotero.org/google-docs/?TwtxJn
https://www.zotero.org/google-docs/?gIBbKk
https://www.zotero.org/google-docs/?0d8vjN
https://www.zotero.org/google-docs/?EwWmJb
https://www.zotero.org/google-docs/?EwWmJb
https://www.zotero.org/google-docs/?sXPStS
https://www.zotero.org/google-docs/?iVHecl
https://www.zotero.org/google-docs/?6BVHeB
https://www.zotero.org/google-docs/?urAVec
https://www.zotero.org/google-docs/?QJ6aqU
https://www.zotero.org/google-docs/?QJ6aqU
https://www.zotero.org/google-docs/?QJ6aqU
https://www.zotero.org/google-docs/?upkg1c
https://www.zotero.org/google-docs/?upkg1c
https://www.zotero.org/google-docs/?upkg1c
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https://www.zotero.org/google-docs/?7yWxQu
https://www.zotero.org/google-docs/?7yWxQu
https://www.zotero.org/google-docs/?FokF0F
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imóveis determina o endividamento das famílias que, por sua vez, é fundamental para explicar o 

crescimento recente dos países analisados. Por mais que o trabalho de Wood e Stockhammer (2020) 

evidencie a relevância do preço dos imóveis e do crédito imobiliário para a dinâmica 

macroeconômica, o faz sem considerar o investimento residencial e seus determinantes. Nesse 

sentido, Arestis e González-Martínez (2015) constituem uma exceção. Esse trabalho estima os 

determinantes do investimento residencial a partir de um modelo ARDL para 17 países da OCDE. 

Dentre as conclusões, destaca-se que o preço dos imóveis e o acesso ao crédito são os principais 

determinantes deste gasto. 

Uma alternativa para se estimar o investimento residencial é por meio da taxa própria de juros 

dos imóveis. Desenvolvida por Teixeira (2015) para examinar a bolha imobiliária ocorrida nos EUA 

nos anos 2000, trata-se de uma taxa real de juros inspirada na commodity rate apresentada por Sraffa 

(1932). No contexto da macroeconomia imobiliária, é definida pelo deflacionamento da taxa de juros 

nominal das hipotecas pela inflação de imóveis. Diferentemente de um deflacionamento por um 

índice geral de preços, como faz Fair (2013, 2018), este constructo teórico permite auferir o custo real 

em imóveis de se comprar imóveis (TEIXEIRA, 2015, p. 53)6. Portanto, trata-se da taxa de juros 

relevante para os demandantes de casas. Baseando-se na taxa própria de juros dos imóveis, Petrini 

(2020) estima um modelo econométrico para os EUA entre os anos de 1992 a 2019 e encontra que 

esta é uma variável relevante para explicar a taxa de crescimento do investimento residencial.  

Está discussão mostra a importância de se estudar também a dimensão quantitativa da 

macroeconomia imobiliária. Em particular, dada a relevância do investimento residencial para a 

dinâmica macroeconômica, esta agenda de pesquisa deve explorar os fatos estilizados que dizem 

respeito ao investimento residencial e investigar seus determinantes, por meio de modelos teóricos e 

também econométricos. Sendo assim, deve-se ir além de Wood e Stockhammer (2020) e investigar 

os determinantes do investimento residencial; de Arestis e González-Martínez (2015), enfatizando a 

relevância da bolha de ativos e; partindo de Teixeira (2015) e de Petrini (2020), ampliar o escopo de 

análise para mais países. 

Para tanto, a base de dados de Jordà, Knoll et al. (2019) se mostra de fundamental 

importância, pois permite estender a investigação da determinação do investimento residencial pela 

concessão de crédito e pela inflação de ativos para outros países em um horizonte temporal 

considerável. 

 

4 Dimensão real e financeira do mercado imobiliário 

Há um relativo consenso na literatura mainstream de que a concessão de crédito às famílias 

com pior avaliação de risco está na origem da Grande Recessão7. Esse segmento do mercado de 

crédito imobiliário é conhecido como subprime  - daí um dos epítetos pelo qual a crise de 2008 é 

conhecida. No entanto, evidências recentes sugerem uma “nova  narrativa” para o desenrolar da 

bolha imobiliária do início dos anos 2000 (ALBANESI; DE GIORGI; NOSAL, 2017). Na visão 

desses autores, o fato relevante foi a aquisição de imóveis por parte de tomadores de empréstimos 

                                            
(6) Destaca-se também que em momentos de bolha de imóveis é a inflação deste ativo que domina a trajetória da taxa própria 

(TEIXEIRA, 2015, p. 53). Sendo assim, quanto menor esta taxa, maiores serão os ganhos de capital (em imóveis) por se especular com 

imóveis. 

(7) Um exemplo deste consenso é o livro de Mian e Sufi (2014). 
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https://www.zotero.org/google-docs/?39q7lW
https://www.zotero.org/google-docs/?BDMjP1
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https://www.zotero.org/google-docs/?8dVDVk
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imobiliários com avaliação intermediária do seu score de crédito, ou seja, aqueles com notas piores 

dentro do segmento prime. Esses agentes teriam adquirido imóveis com fins especulativos e/ou 

diversificação de portfólio. Durante a fase de boom imobiliário, o crédito aos especuladores do 

segmento prime foi o que mais cresceu, enquanto na crise, foi neste segmento que mais aumentou 

a taxa de default; enquanto o mesmo não se verificou para aqueles com pior avaliação de risco. 

Este embate entre “velha” e “nova” narrativa ilustra que, para dar conta das implicações 

reais e financeiras da macroeconomia imobiliária, faz-se necessário compreender as relações entre 

a composição dos balanços patrimoniais dos bancos, o endividamento e a potencial fragilidade 

financeira das famílias. Uma referência comum na literatura para tratar desses temas é o trabalho 

de Hyman Minsky. No entanto, sua abordagem apresenta algumas deficiências, tanto de forma  

geral, como especificamente para o objeto desse trabalho. 

Em primeiro lugar, deve-se destacar a crítica presente na literatura que aponta para uma 

falácia de composição do seu argumento (LAVOIE; SECCARECCIA, 2001; PEDROSA, 2019). 

Partindo da teoria kaleckiana dos lucros, um aumento do investimento agregado das firmas gera um 

aumento do lucro agregado em igual montante  (TOPOROWSKI, 2008). Portanto, as firmas, ao 

investirem, experimentam um aumento tanto do passivo, quanto do ativo financeiro (por exemplo 

depósitos à vista, decorrente do maior fluxo de caixa). Dessa forma, não se verifica, 

necessariamente, maior alavancagem, tampouco uma maior fragilidade financeira.   

Uma segunda crítica relevante para a agenda da macroeconomia imobiliária diz respeito à 

fonte da instabilidade econômica. Minsky coloca a dinâmica do investimento das firmas como 

principal elemento para sua explicação (TOPOROWSKI, 2008), seja pelo seu efeito na demanda 

agregada e no produto, seja pelo endividamento decorrente do seu financiamento. Há, no entanto, 

ampla evidência empírica apontando para a estabilidade de tal gasto. De acordo com esses trabalhos, 

o investimento não residencial agregado segue o princípio do ajuste de estoque de capital. Sua 

trajetória é bem comportada,  seguindo a evolução dos gastos autônomos da economia, como 

apresentado pelo modelo do supermultiplicador sraffiano (CHIRINKO, 1993; DE LONG; 

SUMMERS, 1991; GIRARDI; PARIBONI, 2020; HALUSKA; BRAGA; SUMMA, 2020; PÉREZ-

MONTIEL; ERBINA, 2020)8. Esse comportamento do investimento das firmas abre a possibilidade 

de se buscar em outros lugares a origem para a instabilidade econômica. 

A macroeconomia imobiliária pode contribuir para o preenchimento das lacunas deixadas 

por essas críticas. Conforme já discutido, os trabalhos sobre a economia norte-americana apontam 

um papel fundamental do investimento residencial para se explicar o ciclo econômico, a tendência 

de crescimento e a crise. Do ponto de vista teórico, os trabalhos de Teixeira (2015) e Dejuán e 

McCombie (2018) introduziram o investimento residencial no arcabouço analítico do 

supermultiplicador sraffiano. No primeiro, o investimento residencial aparece como um gasto 

autônomo fundamental para explicar a trajetória da economia norte-americana nos anos 2000. No 

último, a instabilidade econômica é originada do multiplicador de gastos associado ao consumo 

                                            
(8) Desenvolvido originalmente por Serrano (1995) e Bortis (1996), o supermultiplicador sraffiano tem sido utilizado também por 

um conjunto de autores neokaleckianos (ALLAIN, 2015; DUTT, 2018; LAVOIE, 2016).  Mais recentemente, foi introduzido na estrutura 

contábil SFC por Brochier e Macedo e Silva (2018) e Mandarino et al. (2020). 
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induzido, que não mais depende de parâmetros fixos, mas sim de variáveis relacionadas ao 

endividamento das famílias.  

O primeiro tipo de crítica ao Minsky aponta para a necessidade de se trabalhar com modelos 

que incluam a possibilidade de comportamento heterogêneo dos agentes econômicos. Esse é um 

caminho possível para analisar teoricamente a emergência de fragilidade financeira. 

Da literatura com inspiração em Minsky, somente o trabalho de Ryoo (2016) relaciona o 

endividamento e a fragilidade financeira das famílias às bolhas de ativos9. Neste modelo, são os 

trabalhadores — e não os rentistas — que investem em imóveis e o fazem a partir da taxa de retorno 

esperada ao se especular com casas. Apesar de avançar em direção a um maior esclarecimento na 

relação entre bolha de ativos e instabilidade financeira, as hipóteses do modelo de Ryoo (2016) são 

questionáveis. Como sugerem as evidências elencadas pela nova narrativa (ALBANESI; DE 

GIORGI; NOSAL, 2017; CASTILHO, 2020), o boom de preços de imóveis foi causado pela 

especulação imobiliária, portanto, não parece razoável construir um modelo no qual são os 

trabalhadores, e não os rentistas, a se alavancarem para a aquisição de imóveis.  

Além de Minsky, outro economista que passou a ser revisitado foi Godley pela sua 

abordagem da macroeconomia da consistência entre fluxos e estoques (doravante, SFC)10. Nos 

últimos anos, houve um relativo consenso na literatura heterodoxa sobre algumas das vantagens 

dessa metodologia para se modelar de forma integrada o lado real e financeiro da economia 

(NIKIFOROS; ZEZZA, 2017). Apesar de sua crescente utilização, poucos trabalhos incluíram 

imóveis em seus modelos (CAVERZASI; GODIN, 2015).  

A partir da revisão de literatura dos modelos SFC, nota-se o pouco detalhamento das 

relações financeiras entre famílias e bancos (LAVOIE, 2020). Outra lacuna identificada na literatura 

que parte desta metodologia é o tratamento teórico dado ao setor financeiro,  que sempre aparece 

como mero intermediador bancário (LE HERON; MOUAKIL, 2008). Portanto, os modelos SFC 

têm dado pouca atenção à relação entre fragilidade financeira das famílias, investimento residencial, 

racionamento de crédito e bolha de ativos. 

Uma exceção é o modelo de Teixeira e Petrini (2021) em que são incluídos crédito às 

famílias e firmas, investimento residencial e inflação de ativos. Diferente de Zezza (2008) e 

Nikolaidi (2015), os autores partem do supermultiplicador sraffiano de modo que é o investimento 

residencial que lidera o ciclo econômico e a tendência de crescimento. Sendo assim, tal modelo 

enfatiza as implicações das bolhas de ativos (nesse caso, imóveis) sobre a dinâmica 

macroeconômica e a acumulação de capital. Apesar de avançar na análise das implicações 

macroeconômicas do investimento residencial, o modelo de Teixeira e Petrini (2021) é 

extremamente parcimonioso, não se propondo a detalhar a relação entre mercado imobiliário e 

crédito hipotecário, assim como mudanças na composição patrimonial dos bancos. Além disso, 

nesse modelo não há possibilidade de se ter heterogeneidade de comportamentos de agentes de um 

                                            
(9) Para um survey da literatura minskyana formal, ver Nikolaidi e Stockhammer (2017). 

(10) Cabe ressaltar que apesar da metodologia SFC ter recebido uma maior atenção após a  Grande Recessão, é uma proposta de 

análise cujas origens datam dos anos 70. Sobre as origens desta metodologia, suas hipóteses (explícitas e implícitas) e alguns aspectos 

críticos ver Teixeira (2015). 
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mesmo setor institucional. Essas também são  algumas das lacunas que esta agenda de pesquisa 

deve buscar preencher. 

Uma possível forma de se incorporar essa heterogeneidade de comportamento de agentes é 

por meio de uma modelagem baseada em agentes (ABM). De modo geral, os modelos que partem 

desta metodologia enfatizam a relação entre firmas, estrutura de mercado e inovação (DELLI 

GATTI et al., 2003; GATTI; GALLEGATI, 1997). Mesmo dentre os modelos que incluem um 

maior detalhamento na relação entre famílias e bancos não se verifica ainda a inclusão de inflação 

de ativos, tampouco de investimento residencial (BOTTA; CAVERZASI; RUSSO, 2020; 

CARDACI, 2018; CARVALHO; DI GUILMI, 2014). 

Dessa forma, enquanto os modelos SFC fornecem pistas relevantes para se investigar as 

relações entre setor real e financeiro, nota-se a pouca ênfase à possibilidade de um sistema bancário 

ativo, que racione crédito e segregue o mercado.  Além disso, por se tratar de uma metodologia 

usualmente utilizada em modelos agregados, não é capaz de tratar de questões relativas à fragilidade 

financeira de forma adequada. Já os modelos que enfatizam a relevância da heterogeneidade de 

comportamento (como é o caso dos ABMs), mais adequados para investigar instabilidade financeira, 

dão pouca ênfase às famílias. Pontua-se ainda a pouca atenção dada ao investimento residencial nas 

abordagens mencionadas, a despeito da sua relevância empírica, já mencionada nas seções anteriores.  

Em relação às formas de incluir o investimento residencial nos modelos macroeconômicos, 

o supermultiplicador sraffiano apresenta-se como a  forma mais coerente. O fato de que esse modelo 

tem como condição necessária a existência de gastos autônomos não criadores de capacidade oferece 

um caminho adequado para a incorporação desse gasto. Além disso, sua solução para alguns dos 

problemas centrais da teoria do crescimento econômico11 resultou em um modelo com capacidade de 

replicar os principais fatos estilizados do crescimento econômico12. Ademais, como aponta Cesaratto 

(2015), o supermultiplicador sraffiano oferece um forma ordenada de se estudar a instabilidade do 

capitalismo. Conforme já mencionado, esse caminho já foi iniciado por Teixeira (2015), Dejuán e 

McCombie (2018) e Teixeira e Petrini (2021). Novos trabalhos podem partir destes e incorporar as 

discussões mapeadas ao longo do artigo. 

 

5 Conclusão 

  Ao longo desse texto, apresentou-se a agenda de pesquisa da macroeconomia imobiliária. A 

necessidade de se estudar os temas que a compõem decorre tanto de lacunas teóricas da literatura de 

crescimento econômico, CPE, VoC e da financeirização quanto de evidências empíricas que mostram 

a importância do investimento residencial e do mercado de crédito imobiliário para o lado real e 

financeiro da economia.  

A incapacidade dos economistas de anteciparem a possibilidade de ocorrência de uma crise 

nos moldes da Grande Recessão - e até mesmo de entendê-la na época - exemplifica as consequências 

de um olhar pouco atento aos tópicos da macroeconomia imobiliária. Apesar da relevância dessa 

                                            
(11) Para uma comparação do modelo do supermultiplicador sraffiano com os demais modelos de crescimento liderado pela 

demanda, ver Serrano e Freitas (2017).  

(12) Nessa mesma seção mencionamos alguns trabalhos aplicados que mostram a validade do supermultiplicador sraffiano para 

um conjunto de países.  

https://www.zotero.org/google-docs/?Axr4y2
https://www.zotero.org/google-docs/?Axr4y2
https://www.zotero.org/google-docs/?Axr4y2
https://www.zotero.org/google-docs/?Axr4y2
https://www.zotero.org/google-docs/?Axr4y2
https://www.zotero.org/google-docs/?Axr4y2
https://www.zotero.org/google-docs/?kTmbXP
https://www.zotero.org/google-docs/?kTmbXP
https://www.zotero.org/google-docs/?kTmbXP
https://www.zotero.org/google-docs/?kTmbXP
https://www.zotero.org/google-docs/?iL9JAJ
https://www.zotero.org/google-docs/?4MWKQq
https://www.zotero.org/google-docs/?SsL0wd
https://www.zotero.org/google-docs/?AOnHpZ


Gabriel Petrini / Lucas Teixeira 

Texto para Discussão. Unicamp. IE, Campinas, n. 409, maio 2021. 10 

crise, vale ressaltar que essa agenda não se restringe a esse episódio tampouco ao caso particular dos 

EUA. Mais especificamente, essa agenda procura evidenciar a importância macroeconômica da 

inflação de preço de imóveis, das particularidades institucionais do mercado imobiliário, do 

investimento residencial e seus determinantes. Estes elementos podem ajudar a  compreender os 

determinantes da demanda agregada, do crescimento econômico e da fragilidade financeira da 

economia, sobretudo das famílias.  

A agenda de pesquisa da macroeconomia imobiliária também aponta para outros caminhos, 

além dos que foram aqui apresentados. Outras frentes de pesquisa podem avançar em direção a uma 

maior compreensão das relações entre consumo financiado por crédito e valorização dos imóveis 

(ALBANESI; DE GIORGI; NOSAL, 2017; KARWOWSKI, 2019; TEIXEIRA, 2015, 2011; WOOD; 

STOCKHAMMER, 2020); implicações reais e financeiras de bolhas de ativos alavancadas (JORDÀ; 

SCHULARICK; TAYLOR, 2015; SCHULARICK; TAYLOR, 2012); relações entre preço dos 

imóveis, aluguel, renda da terra e distribuição funcional e pessoal de renda (CASTILHO, 2020; 

FULLER; JOHNSTON; REGAN, 2020) e; não exaustivamente, transformações do estado de bem-

estar social e mercantilização do acesso à moradia (GREEN; WACHTER, 2010; SCHWARTZ; 

SEABROOKE, 2009).  

Os temas aqui abordados complementam outras agendas de pesquisa já existentes que além 

de relevantes vão além da discussão econômica e contemplam pontos que também precisam ser 

melhor compreendidos. A “macroeconomia imobiliária” é, portanto, apenas um possível recorte que 

visa enfatizar o porquê de se estudar essa problemática no arcabouço da macroeconomia da demanda 

efetiva. Nesse sentido, os tópicos aqui elencados constituem o primeiro passo dessa agenda de 

pesquisa mais ampla.  
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