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Resumo

O trabalho contribui a escassa literatura empirica e tedrica a respeito do setor de construgdo civil no Brasil a
partit de uma perspectiva agregada. Em primeiro lugar é feito um levantamento das politicas publicas
direcionadas ao setor. E entdo calculado o impulso de crédito a obras em infraestrutura e analisado sua relagio
com a atividade econémica brasileira e os investimentos em constru¢do. Em seguida sdo estimadas as relacGes
de longo prazo entre a formagdo bruta de capital fixo em constru¢dao com variaveis econdmicas e sdo testadas
as causalidades com base na formulac¢do de Toda e Yamamoto (1995) com dados mensais disponibilizados pelo
Banco Central do Brasil e IBGE para o periodo de 2012 e 2020. Os resultados apontam que investimentos em
construgao civil sao impactados pela concessdo de crédito e taxas de juros destinadas ao setor imobiliario. Além
disso, foi identificada a presenga de um efeito acelerador, de forma que esses investimentos sao dinamizados
pelas expectativas de aumento de demanda agregada, conforme sugerido na abordagem do supermultiplicador
sraffiano. Os resultados sinalizam que medidas especificas de politica monetarias e crediticias, em particular, e
de estimulo de demanda agregada, em geral, tém eficicia na dinamizacdo dos investimentos em constru¢io
civil.
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Abstract

The present work contributes to the scarce empirical and theoretical literature about the civil construction
sector from an aggregate perspective. Firstly, a survey of public policies directed to the sector is carried out.
The credit impulse for infrastructure works is then calculated and its relationship with the Brazilian economic
activity and investments in construction is analyzed. Then, long-term relationships are estimated between the
gross fixed capital formation in construction and economic variables. Causalities are also tested based on Toda
and Yamamoto (1995), based on monthly data provided by the Central Bank of Brazil and IBGE for the period
from 2012 to 2020. The results indicate that investments in civil construction are affected by the concession
credit and interest rates for the real estate sector. There is also an accelerating effect, which is boosted by
expectations of bigger aggregate demand, as suggested by the Sraffian Supermultiplier approach. We interpret
the results as a sign that specific monetary and credit policy measures, in particular, and aggregate demand
stimulus, in general, are effective in boosting investments in civil construction.
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1. Introducgio

Como um dos pilares da economia brasileira, o setor da construcao civil exerceu forte
influéncia na dinamica econémica do pais no periodo recente. O setor fornece importantes
alicerces de infraestrutura e materiais para muitos outros setores. Ademais, outros setores
fornecem produtos e servigos de suporte necessarios para a construcao civil. Portanto, a
analise da relacdo entre a indudstria da construgdo e outras industrias ajuda a identificar as
interacoes entre a induastria da construcdo e outras industrias e esclarece a forma como a
industria da constru¢ao impulsiona o desenvolvimento da economia brasileira. De acordo
Giang e Sui Pheng (2011), a constru¢ao civil é descrita como um setor que (i) apresenta
clevada capacidade de dinamizar a estrutura produtiva desde que haja intenso efeito
encadeamento (backward e forward linkages), (1i) figura como importante difusor de empregos
e (i) representa parcela significativa dos investimentos realizados em economias em

desenvolvimento (Giang & Sui Pheng, 2011).

Cabe destacar ainda que o setor de constru¢do civil é afetado diretamente pela
expansao dos investimentos em infraestrutura, fato que o torna estratégico para
implementacdo de politicas economicas (Giang & Sui Pheng, 2011). Essa caracteristica é
relevante dado o crescente peso que investimentos em infraestrutura tém ganhado nas
agendas economicas em diversas nagdes. De acordo com o relatério da Organizagao
Internacional do Trabalho (ILO), grande parte dos recursos destinados a elaboracio de
politicas econémicas depois da crise do subprime se concentraram no financiamento de obras
de infraestrutura, uma vez que estes investimentos possuem elevado efeito sobre a geragiao
de empregos e estdo alinhados com as metas de transicio energética e sustentabilidade
econdmica (ILO, 2009). Dongges (2010), por sua vez, destaca também o crescimento destes
investimentos em determinadas economias asiaticas com o objetivo de dinamizar o mercado
de trabalho e utilizar a construcio civil como um vetor de dinamizacio da atividade

economica por meio da constru¢do e manutencgao de estruturas fisicas.

Para além do impacto que os investimentos em infraestrutura geram na constru¢ao
civil, é importante ressaltar que outras variaveis influenciam o comportamento do setor.
Entre essas variaveis destacam-se, segundo Briscoe (2009), as condi¢gdes do mercado de
crédito, a evolugao dos indicadores macroecondomicos e ado¢ao de politicas fiscais e
monetarias que impactam suas operagdes. Em especial, o autor chama a aten¢do para a

elevada dependéncia que o setor de construgao civil possui em relagao ao mercado de crédito
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ja que o processo decisorio de investir ou demandar determinado empreendimento no
mercado imobiliario envolve operagdes arriscadas do ponto de vista de fluxo de caixa. Nesse
sentido, a evolu¢ao da taxa de juros de curto e longo prazo assim como as condigdes de

financiamento sao determinantes para a evolu¢ao do setor (Briscoe, 2009).

No que se refere a evolugio do mercado de crédito na economia brasileira, Paula e
Junior (2020) apontam que houve crescimento expressivo da oferta de crédito por parte dos
bancos privados a pessoa fisica e em recursos livres entre 2003 a 2008. Os autores creditam
essa expansao a redugao da taxa de juros quando comparados aos patamares anteriores e a
melhora nos indicadores econdmicos em termos de crescimento. No entanto, a partir da
crise global de 2008, o temor da erupgio de uma crise no sistema bancario e
consequentemente no mercado de crédito fez com que o governo utilizasse os bancos
publicos (Caixa Economica Federal , Banco do Brasil e Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social ) como instrumentos de provisao de liquidez e crédito ao sistema

financeiro nacional (Paula & Junior, 2020).

Nesse sentido, até 2013 houve importante participagao dos bancos publicos no
mercado de crédito brasileiro. No que se refere especificamente a oferta de crédito ao setor
imobiliario, Cubero e Mendonca (2020) mostram que houve alteracOes significativas na
utilizagdo dos recursos de um dos principais financiadores do crédito ao setor habitacional,
o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). Segundo as autoras, verificou-se no
decorrer dos governos petistas ampliagdes na utilizagao dos recursos do fundo para financiar
politicas habitacionais por meio da expansiao do crédito imobiliario a pessoas fisicas com a
incidéncia de menores taxas de juros e maiores prazos de financiamento (Cubero &

Mendonga, 2020).

Entre estas politicas habitacionais destaca-se o lancamento do Programa Minha Casa,
Minha Vida (PMCMV), langado em 2009, que tinha como objetivo ampliar a construgio de
novas moradias para familias de baixa renda. Operado pela CEF o programa concedia
financiamentos imobiliarios subsidiados majoritariamente com recursos do FGTS e
Orgamento Geral da Unido (OGU) de modo a fomentar a construcao de novas moradias e

reduzir o déficit habitacional no Brasil (Cubero & Mendonga, 2020; D amico, 2011).

No ambito dos investimentos em infraestrutura, ¢ relevante citar o lancamento do
Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC) em 2007. O PAC envolveu a reorganizagao

e reformulacao da estrutura estatal para planejar, administrar e executar diversos projetos em
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infraestrutura que tinham como objetivo central reduzir os déficits em diferentes setores, tais
como: elétrico, telecomunicagao, transporte, entre outros (Junior & Navarro, 2016). Em
termos de impacto do PAC sobre o nivel de investimentos na economia brasileira, Junior e
Navarro (2016) apontam que os investimentos da Unido, que representavam apenas 0,4% do
PIB em 2007, oscilaram positivamente para 0,7% do PIB em 2013. Os autores destacam
ainda o expressivo crescimento dos investimentos de empresas estatais federais (de 1,1% do

PIB em 2007 para 2% do PIB em 2013) no decorrer das distintas fases do programa.

Ainda no ambito do PAC, o setor de construcao civil também foi amplamente
estimulado por meio da concessao de desoneragoes e outras medidas de financiamento, tais
como: cria¢ao do fundo de investimento em infraestrutura, reducao dos spreads do BNDES,
desoneracao dos impostos em determinados segmentos de materiais de constru¢ao civil,
entre outros (Brasil, 2010). O setor de construcao civil também foi inserido na politica de
desoneracao tributaria salarial com o objetivo estimular a atividade econémica do setor no

decorrer do primeiro mandato do governo Dilma Rousseff (2011 —2014) (Carvalho, 2018).

A partir da breve analise da conjuntura economica entre 2007 a 2020 observa-se que
distintos fatores conjunturais afetaram o comportamento do setor de construgao civil na
economia brasileira. Conforme visto anteriormente, a literatura que trata do setor de
construcao civil aponta que sua atividade pode ser afetada por varidveis monetarias,
crediticias e reais. Como ha poucos estudos que analisam por meio da estimagao de modelos
econométricos os determinantes economicos dos investimentos em construgao civil, o artigo
parte do seguinte questionamento: como o setor de construgio civil é impactado por

variaveis monetarias, crediticias e pela evolucio da atividade econoémica brasileira?

Para responder a esta pergunta, cré-se na seguinte hipotese: variagdes positivas na
taxa de juros afetam negativamente os investimentos em construc¢ao civil e expansdes no PIB
e na oferta de crédito imobiliario e em infraestrutura, por sua vez, afetam positivamente o
setor de construgao civil conforme descrito por Briscoe (2009). Dessa forma, objetiva-se
identificar como a taxa de juros, o PIB e a oferta de crédito imobiliario e em infraestrutura
afetam os investimentos da constru¢ao civil na economia brasileira. Essa hipotese sera
testada a partir de uma analise econométrica de regressio de cointegracao entre as variaveis
por meio do método dos minimos quadrados ordinarios e testes de causalidade propostos

por Toda e Yamamoto (1995).
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De modo a alcangar o objetivo proposto o artigo aplica a metodologia supracitada
em dois momentos distintos. Em um primeiro momento objetiva-se identificar como a taxa
de juros, a oferta de crédito direcionada ao setor imobiliario e o PIB afetam os investimentos
da construcao civil na economia brasileira. Em um segundo momento substitui-se a variavel
de crédito imobiliario pelo impulso de crédito de obras em infraestrutura com o objetivo de
identificar se () ha mudangas significativas nos resultados em relagio ao modelo anterior e
(if) como o impulso de crédito de obras em infraestrutura afetam e se relacionam com os

investimentos no setoft.

O trabalho contribui para a escassa literatura empirica e tedrica sobre os fatores que
afetam o comportamento dos investimentos em construcao civil na economia brasileira. Do
ponto de vista empirico o artigo analisa as relagoes entre as condigoes crédito (imobiliario e
em infraestrutura) e evolucdo da atividade economica sobre os investimentos no setor
concedendo a possibilidade de identificar com maior acuracia variaveis que estimulam em
maior ou menor grau a constru¢ao civil. Sobre a perspectiva tedrica lé-se os resultados
encontrados a luz do Supermultiplicador Sraffiano buscando identificar convergéncias e/ou

divergéncias entre estes.

O artigo esta dividido, além desta introducao, em quatro se¢des. A segunda se¢ao
apresenta ao leitor breve referencial tedrico sobre o setor de construgao civil. A terceira
se¢do, por sua vez, mostrara a metodologia e os dados utilizados no estudo. A quarta segao
tem como objetivo apresentar os resultados encontrados. Por fim, tém-se as consideragdes

finais.
2. Referencial tedrico e fatos estilizados

A literatura que trata do setor de construgao civil é fundamentada principalmente em
trabalhos empiricos que buscaram estimar por meio da metodologia insumo-produto ou
modelos econométricos a relevancia desempenhada pelo setor para: (i) dinamizar a atividade
economica, (ii) gerar empregos fomentando, por conseguinte o nivel de renda e (iif) auxiliar
no processo de desenvolvimento econoémico de economias com distintas estruturas

produtivas (Giang & Sui Pheng, 2011).

No que se refere a capacidade que a construgao civil possui em dinamizar a atividade
econdmica e estimular o processo o desenvolvimento econémico, a dinamica do setor pode
ser estudada por meio de diferentes perspectivas. Entre estas destacam-se a relagao entre a

expansao dos investimentos residenciais e em infraestrutura e seu impacto na atividade
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econdémica da construgdo civil, na melhora nos indicadores socioecondémicos e no

crescimento econdmico, além de questdes ambientais.

Importante ressaltar que o objeto de analise do presente artigo sao os investimentos
em constru¢ao civil em termos de sua producao, ou seja, analisa-se de forma agregada os
investimentos em constru¢do civil demandados pelos demais setores. Nesse sentido,
compdem os investimentos em construgao aqueles realizados pelos setores produtivos
(publicos ou privados) visando ajustar a sua capacidade produtiva a evolugao da atividade
econdmica, a oferta de infraestrutura, a manutencao de estruturas fisicas e os investimentos

residenciais.

Ao analisar o papel da construgiao civil no processo de crescimento destaca-se a
relevancia que os investimentos no setor possuem na perspectiva tedrica do
Supermultiplicador Sraffiano (SS) proposto por Serrano (1995). O arcabouco teérico do SS
propoe que o nivel do produto () é determinado pelos gastos autbnomos () e pela propria
variagdo do Supermultiplicador, descrito como func¢io da propensio a consumir, da
propensio a investir (ou da soma das duas, chamada propensao a gastar), assim como sofre

o efeito vazamento do coeficiente de importagdes (m) e da tributagao (t).

1

m) exposto na equagao 1. Esses

O SS pode ser descrito pelo termo (

gastos sao autonomos no sentido de nao gerar diretamente capacidade produtiva, mas nio
sao exogenos, uma vez que podem sofrer influéncia de medidas de politica economica. Dessa
forma, sio considerados autonomos os investimentos tresidenciais, investimentos do
governo, transferéncias do governo, exportacées e consumo financiado pela expansao de

crédito (Serrano et al., 2020).

y=(1—c(1—1)—h+m))Z W

Passando do curto para o longo prazo, no SS a propensio a investir (hy) nio é
constante no tempo pois ¢ influenciada diretamente pelas expectativas dos empresarios sobre
a evolugio da demanda agregada (g¢). O SS tem como caracteristicas gerais as seguintes
relagdes: (a) o crescimento econdémico ¢ uma funcdo direta do crescimento dos gastos
autonomos, (b) o ajuste temporal da capacidade produtiva a variagoes da demanda ocorre de
forma gradual e, por fim, (c) a demanda agregada ¢ o melhor sinalizador aos empresarios

acerca do ajuste da capacidade produtiva (oferta).
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Freitas e Dweck (2010) propde uma versao do modelo cujo ajuste da capacidade
produtiva a demanda ocorre de duas formas: os empresarios ajustam a projecao da taxa de
crescimento do estoque de capital (gk) com base na correcio da taxa desejada (ge) de
crescimento do estoque de capital em torno do desvio de grau de utilizagdo da capacidade
vis-a-vis o grau de utiliza¢do normal (normalizado para ser igual a 1). O segundo mecanismo,
por sua vez, ¢ o ajuste da taxa de crescimento desejada do estoque de capital a mudangas na

taxa realizada de crescimento da demanda:

I v +s )
gkt =8t tv1(Uem1 — 1) 3)
gt = 8t—1 +v2(8t-1 — 8t-1) “4)

em que V é o coeficiente técnico (relacio capital-produto), § € a taxa de depreciacio e (¥1,

¥2) sdo parametros de ajustamento positivos.

Ao analisar as relagdes de causalidade entre investimentos produtivos e evolugao da
atividade econdmica, Braga (2020) constatou a presenga do efeito acelerador descrito no
modelo do Supermultiplicador sraffiano na economia brasileira. Os resultados encontrados
apontaram que os investimentos produtivos se ajustam a evolugao da demanda de forma
gradual na economia brasileira e constatou-se ainda a presenca de causalidade unidirecional
dos gastos autbnomos para os investimentos produtivos. Nesse sentido a autora aponta que

sdo estes gastos que lideram os investimentos produtivos (Braga, 2020).

Interessante notar que os investimentos em constru¢ao, quando lidos sob a
petspectiva tedrica do SS, podem ser subdivididos em gastos autonomos e investimentos
induzidos. Os gastos autonomos relacionados a construgao sio os investimentos residenciais
e aqueles realizados pelo governo para a realizacio de obras e/ou manutenc¢ao de estruturas
existentes. Ja os investimentos induzidos sao aqueles realizados pelas empresas com o

objetivo de ajustar suas estruturas e edificacOes a suas expectativas de evolugiao da demanda.

Como os gastos autonomos tém papel central no crescimento econémico nesse
modelo, ¢é relevante entender como a implementagao de politicas econdémicas afetam essas
variaveis. Summa (2022) destaca que, sob a perspectiva tedrica do SS, uma parcela dos gastos

autonomos (em especial, os investimentos residenciais) apresenta relagao inversa com a taxa
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de juros, ou seja, a retragdo da taxa de juros teria como efeito o crescimento destes gastos e

consequentemente do nivel de crescimento econémico (Summa, 2022).

Cabe ressaltar que a abordagem do SS também é compativel com o carater pro-ciclico
de gastos autonomos, o que vai depender de regras de politica econémica e do
comportamento das familias. Assim, os proprios investimentos residenciais também podem
ter carater pro-ciclico se o aumento da renda permitir maior nivel de endividamento das
familias. Da mesma forma atuam os investimentos publicos quando existe regra de politica

fiscal de meta de resultado primario (Serrano ef al., 2022).

Levando em consideragado o modelo de crescimento economico liderado pela
demanda agregada descrito anteriormente, Petrini e Teixeira (2021) identificaram, a partir da
construcao de um modelo baseado no método Stock-and-flow para uma economia fechada e
sem governo, que a insercao dos investimentos residenciais como componente dos gastos
autbnomos geraria um processo de ajustamento e crescimento economico similar aqueles
descrito pelo modelo SS. Ou seja, a taxa de crescimento converge para a dos gastos
autonomos (investimentos residenciais) e o ajuste temporal da capacidade produtiva a
variagdes no nivel do produto ocorreria de forma gradual até convergir para o grau de
utilizagao normal. Nesse sentido, os investimentos residenciais seriam importante vetor de

dinamizacao da atividade econémica.

Pérez-Montiel e Pariboni (2022) destacam a relevancia dos investimentos residenciais
para a dinamica economica norte-americana. Por meio da aplicacgio do  modelo
autorregressivo com defasagens distribuidas nao-lineares e testes de causalidade os autores
identificaram precedéncia temporal do nivel de investimentos residenciais para o nfvel de
produto quando considerados choques permanentes e transitérios nestes investimentos.
Cabe destacar que estes resultados foram significativos ao se considerar tanto as relagdes

simétricas quanto assimétricas entre as variaveis e estio de acordo com o modelo teérico do

SS (Pérez-Montiel & Pariboni, 2022).

Importante destacar ainda que a dindmica dos investimentos residenciais pode ser
explicada, em grande medida, pela evolucio dos precos dos iméveis e as taxas de juros
destinadas ao setor imobiliario (hipotecas) na economia norte-americana (Petrini & Teixeira,
2022). Ao analisar o grau de ajustamento e as relagdes de causalidade entre as variaveis, os
autores utilizaram o indice proposto por Teixeira (2015) a partir do deflacionamento das

taxas de juros destinadas ao setor imobiliario pela evolu¢ao dos precos dos iméveis e dados
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de investimentos residenciais entre 1992 e 2019. Constatou-se a presen¢a de correlagao
negativa entre as variaveis e causalidade unidirecional do indice para taxa de crescimento dos
investimentos residenciais no longo prazo. Estes resultados confirmam a hip6tese de que sao
as condi¢oes e evolugdao das variaveis que compoem o mercado imobiliario (preco dos
imoveis, taxas de juros, entre outros) que determinam uma parcela significativa dos

investimentos residenciais (Petrini & Teixeira, 2022).

Dada a relevancia dos investimentos em constru¢ao para o crescimento econémico
sob a perspectiva tedrica do SS é necessario identificar: (I) como estes investimentos estio
relacionados e sao impactados pela taxa de juros direcionadas ao setor na economia brasileira,
(ii) verificar se esta relagao esta de acordo com o arcabougo tedrico supracitado e (iif) como
os investimentos residenciais e nao-residenciais relacionam-se entre si e com o nivel de

atividade econdmica.

No que se refere a relagiao entre investimentos residenciais e nao-residenciais com o
nivel de atividade econdmica, Coulson e Kim (2000) mostraram que os investimentos
residenciais apresentaram efeitos superiores aqueles encontrados para os investimentos nao-
residenciais na economia norte americana. Os autores apontaram ainda que os investimentos
residenciais apresentaram elevado efeito multiplicador sobre outras variaveis da economia.
Ainda sobre o papel que os investimentos residenciais desempenharam nesta economia,
Bisping e Patron (2008), utilizando dados de 1950 a 2004 e incluindo no modelo o efeito das
exportacoes liquidas, identificaram que choques nos investimentos residenciais e nao-
residenciais impactaram o PIB. Eles constataram, no entanto, que o efeito do primeiro é
ligeiramente superior aqueles encontrados para os investimentos nao residenciais no curto

prazo.

Wilhelmsson e Wigren (2011), por sua vez, analisaram as relagoes de causalidade
entre os investimentos em infraestrutura, residenciais e demais tipos de investimentos
vinculados ao setor de construc¢ao civil e o crescimento do PIB. Utilizando dados para 14
paises da Europa ocidental, os autores identificaram que em 9 nao foi encontrado efeito
crowding ot entre investimentos publicos em infraestrutura e os demais tipos de investimento
que compdem a induastria de construgao civil. Para o conjunto dos paises, Wilhelmsson e
Wigren (2011) apontaram ainda que no curto prazo ha presenca de causalidade unidirecional
entre PIB e investimentos totais no setor de construcio civil e causalidade bidirecional entre
PIB e investimento publico em infraestrutura. Ja no longo prazo, os autores apontaram que

ha causalidade unidirecional entre investimentos residenciais e PIB, mostrando a relevancia
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deles para explicar a dinamica econdémica dos paises analisados (Wilhelmsson & Wigren,

2011).

Em relagio ao impacto dos investimentos em infraestrutura no crescimento
econdémico hd vasta literatura que aborda o tema. Entre estes trabalhos destacam-se os de
Calderéon e Servén (2004), Farhadi (2015) e Kodongo e Ojah (2016), que identificaram
relacdo positiva entre investimentos em infraestrutura e crescimento econdomico ao
analisarem um conjunto de paises. Calderéon e Servén (2014) descrevem que para além do
impacto dos investimentos em infraestrutura no crescimento econémico, a literatura aponta
para a relagdo positiva entre a expansao destes investimentos e melhoras nos indicadores

sociais e de produtividade nas economias em desenvolvimento.

A despeito da relevancia dos investimentos residenciais e em infraestrutura em
economias em desenvolvimento, cabe destacar que o setor de construcao civil estd
intimamente relacionado a esses investimentos. A expansdao de politicas economicas que
visem ampliar o nivel de infraestrutura e estimular os investimentos residenciais estimulam
diretamente a atividade econémica do setor de construgao civil (Giang & Sui Pheng, 2011).

Nesse sentido ¢ importante investigar algumas caracteristicas que compSem 0 setor.

De acordo com Bon (1992), o grau de participagiao do setor de construcio civil no
PIB esta intimamente relacionado ao seu nivel de desenvolvimento econémico. De acordo
com o autor, ha crescente participagao do setor na atividade econdémica em paises que
apresentam baixos niveis de industrializacio ou apresentam a condi¢ao de recentemente
industrializados. A partir do ponto em que essas economias alcancam determinada grau de
maturidade industrial ha reversio da trajetéria descrita anteriormente e nota-se queda
continua na participagao do setor no PIB. Desse modo pode-se inferir que a relagio entre
participa¢ao da construgao civil no PIB em relagio a evolugao do PIB per capita tem formato

de U-invertido (Bon, 1992).

Para além da inflexdo descrita por Bon (1992), cabe destacar que a construgao civil é
caracterizada como um setor que apresenta baixa intensidade tecnolégica e, por conseguinte,
reduzida capacidade de gerar efeitos de transbordamento tecnoldgicos sobre os demais setores,
mesmo que se tenha observado nas dltimas décadas a tentativa de ampliar a produtividade
do setor por meio de fusoes e aquisicdes entre empresas (Valence, 2011). Cabe destacar que
apesar da baixa capacidade de estimular a produtividade da economia do ponto de vista

tecnoldgico, o setor de construcao civil apresenta elevada capacidade em estimular o mercado
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de trabalho, tendo em vista que sua atividade utiliza de forma intensiva o fator de produgio
trabalho, resultando em elevada capacidade de gerar empregos por meio de seus efeitos
multiplicadores (diretos e indiretos) (Strassmann, 1970; Turin, 1978; Giang & Sui Pheng,
2011).

No caso da economia brasileira, Santos ez o/ (2020) identificaram que o setor de
construcao civil é o principal difusor de empregos induzidos quando se analisa o impacto de
variagdes nos investimentos. Cabe destacar ainda que a maior parte dos empregos gerados
pelo setor sao destinados a trabalhadores com baixos niveis de qualificagdo (Santos e al.,
2020). Ainda sobre a relacdo entre construcio civil e investimentos, Dos Santos ez a/. (20106)
apontaram que o setor apresenta elevada participa¢do na formagao bruta de capital fixo na

economia brasileira.

Cabe destacar ainda que o setor de construcio civil foi amplamente estimulado entre
2006 a 2013 pela melhora nos indicadores macroeconémicos, expansao da oferta de crédito
imobiliario e em infraestrutura, implementacao de desoneragoes tributaria e lancamento de
programas governamentais que tinham como objetivo solucionar o déficit em infraestrutura
e habitacional. Estes estimulos afetaram positivamente a evolugao do setor na participacao

do valor adicionado da economia brasileira (figural).

Figura 1- Participagdao do setor de construgao civil no valor adicionado bruto da

economia brasileira (em % do total) - (2002 a 2018)
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Fonte: IBGE. Elaboragao prépria.

Tome-se como exemplo o PMCMYV. Com or¢amento R$ 16 bilhdes em sua primeira

fase (2009 — 2011) o PMCMYV tinha como meta a constru¢ao de 400 mil unidades e utilizar
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o setor de construgao civil como instrumento para mitigar o impacto da crise do subprime
sobre a economia brasileira. Ja na segunda fase do programa de 2012 a 2014, o orcamento
do programa era de aproximadamente R$ 71 bilhoes e tinha como objetivo beneficiar 2
milhdes de familias de acordo com o levantamento realizado por Campos (2016). Cabe
destacar que entre os anos de 2009 a 2014 foram contratadas cerca de 3,7 milhoes de
unidades residenciais pelo PMCMV concentradas principalmente nas regides sudeste,

nordeste e centro-oeste, respectivamente (Campos, 20106).

O comportamento do setor de construcao civil pode ter sido influenciado também
pela melhora nos indicadores econdémicos ja que houve crescimento superior do PIB entre
os anos 2007 e 2010 (4,5%) e 2011 e 2014 (2,4%) quando comparado com o resultado para
o periodo de 1996 a 2003 (2%) conforme dados disponibilizados por Corréa; Lemos e Feijo
(2017). Todas as politicas e fatores que compdem o periodo de 2007 a 2013 corroboraram

para o crescimento do setor de construcao civil neste perfodo (Figura 1).

Apbs o periodo de crescimento do PIB da industria da construcio civil entre 2007 e
2013, os anos seguintes foram caracterizados por retragao significativa do indicador a partir
de 2014 (Figura 2). A deterioracido do cenario macroeconémico com a expressiva retragao
do PIB no biénio 2015-2016 ¢ a lenta recuperagao do crescimento no trienio 2017-2019

ajudam a explicar a expressiva retracao dos investimentos em construg¢ao civil.

Figura 2- Variagao do PIB da construgio civil em relagdo ao ano anterior (em %o)
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Fonte: IBGE e IPEA. Elabora¢io propria

Cabe destacar que a partir de 2015 houve mudanga significativa na condugao da

politica macroeconomica na economia brasileira. Segundo Oreiro e Paula (2019),
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contribufram para a desaceleragao e lenta recuperagao da atividade econémica brasileira: (i)
adogdo de politicas fiscais contracionistas, em especial apés a implementagao do Teto dos
Gastos aprovado em 2016, limitando o papel do Estado como agente anticiclico (ii) a adogao
de uma politica monetaria conservadora ja que a taxa bésica de juros permaneceu em
patamares elevados em relagdo ao juro neutro, (iii) a desaceleragdo do mercado de crédito
brasileiro conjuntamente com (iv) o aumento do endividamento de empresas e familias.
Houve significativa reversao na trajetéria dos investimentos publicos em relagao ao PIB
(Figura 3) fato que impactou diretamente nos investimentos em infraestrutura e no setor de
construcao civil, segundo Magacho e Rocha (2022). De acordo com os autores, cerca de
48,1% da queda do PIB brasileiro no triénio 2013-2016 foi explicada pela retracdo dos

investimentos residenciais e em infraestrutura.

Figura 3- Investimento do Governo Central em relagdo ao PIB (%) — (2000 — 2020)
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arrefecimento do mercado imobiliario a partir de 2015. Segundo Faustino e Royer (2022), o
setor foi diretamente afetado pela reversio do cenario macroeconémico e pela adogao de
politicas fiscais e monetarias contracionistas, tais como: drastica retracio dos recursos do
OGU para o PMCMYV, elevagao da taxa basica de juros (Selic) no biénio 2015-2016 e retragao
da atividade economica. Apesar da retracao, Faustino e Royer (2022) apontam que alguns
tatores contribuiram para amenizar a situagdo do mercado imobiliario no perfodo de 2015 a
2020. Entre os fatores atenuantes se destacam (i) a retracao continua da Selic ao final de 2016
para o seu menor valor histérico em agosto de 2020 (2%), (ii) continuidade dos subsidios

financiados pelo FGTS ao PMCMYV em proporg¢oes similares ao perfodo de 2007 a 2014, (iii)
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aprovagao de diferentes resolugdes e leis que buscavam desregulamentar as regras de
contrapartida exigidas para a utilizacao do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

(SBPE) (Faustino & Royer, 2022).

Dado o papel de destaque que a construcao civil apresentou na dinamica econémica
da economia brasileira nos ultimos anos e o potencial que o setor detém de acordo com a
literatura, é importante analisar quais fatores monetarios, crediticios e reais afetam os
investimentos da construcao civil. Entender as especificidades e a dinamica dos
investimentos no setor por meio da estimagao de modelos econométricos contribui para
identificar suas limita¢oes e especificidades e consequentemente planejar de forma eficiente

politicas setoriais que o englobem.
3. Metodologia e base de dados

Para rodar seus modelos, o estudo utiliza dados mensais para o periodo de 2012-2020

de trés fontes: IPEA, IBGE e Banco Central. A Tabela 1 resume os dados utilizados.
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T'abela 1- Fontes dos dados

) Variavel _ _
Variavel ) Sigla Fonte Frequéncia  Periodo
ajustada
Instituto de
{ndice da Tgxa de Pesquisa
Formagao Bruta crescimento em Economica
. . relacao ao j . mensal 2012-2020
de Capital Fixo da mesm K ciod Aplicada com base
Construcio Civil 4 esmo p€t i)i (r) nos dados do
o ano anterio IBGE
Indice de creszﬁznciz em
Atvidade relagio ao IBC Banco Centraldo o hcal 20122020
Econoémica (IBC- ) Brasil
BR) mesmo periodo
do ano anterior
Taxa média de
juros para
financiamento Ex-post PJ Banco Central do mensal 2012-2020
imobiliario Brasil
destinado a pessoa
juridica
Taxa média de
juros para
financiamento Ex-post PF Banco Central do mensal 2012-2020
imobiliario Brasil
destinado a pessoa
fisica
Concessao de Taxa de
crédito ao setor crescimento em Banco Central d
imobiliario relacao ao CRED a COBreSﬂ ado mensal 2012-2020
deflacionada pelo  mesmo periodo A
IPCA do ano antetior

Nota: Concessio de crédito é o somatério da concessao de crédito a pessoa fisica e juridica no setor imobiliario.

Depois da transformacao das séries de crédito e IBC-BR em taxas de crescimento e
a conversio das taxas de juros direcionadas ao financiamento imobilidrio em ex-post,
obtivemos um total de 106 observa¢des na base de dados. Para além das questdes
econdmicas que configuram os anos de 2012 a 2020 conforme descrito na introdugao do
artigo, o periodo foi escolhido como objeto de analise devido a homogeneidade dos dados
disponibilizados pelo Banco Central a partir de 2012. A auséncia de séries continuas de dados
de concessoes de crédito e taxas de juros direcionadas ao setor imobilidrio impossibilitou a
analise do impacto desse indicador sobre os investimentos em construcao civil no primeiro

decénio dos anos 2000.
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Cabe destacar ainda que nao foram encontradas séries temporais com frequéncia
mensal para os investimentos em infraestrutura com excec¢ao das séries de desembolso
disponibilizadas pelo BNDES. A insercdo dessas séries ao modelo poderia ocasionar
distor¢es a analise, pois incluem ndo apenas os desembolsos realizados em obras de

infraestrutura, mas também os recursos destinados para aquisicio de maquinas'.

Em um primeiro momento é necessario observar graficamente a evolu¢ao das

variaveis descritas no quadro 1 de modo a analisar visualmente o comportamento das séries

economicas, conforme destacado no Figura 4.

Figura 4- Evolugido das séries econdmicas (2012-2020) — variagdo real mensal em

relagdo mesmo periodo ao ano anterior (%)
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! Por meio do Servi¢o de Informacio ao Cidaddo (SIC) do governo federal foi solicitado uma nova base de
dados que desagregasse os desembolsos descritos anteriormente. No entanto, o BNDES afirmou que nio seria
possivel realizar o procedimento por questées metodologicas e operacionais.
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Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados Banco Central e IPEA.

A Figura 4 mostra que a taxa de investimento do setor de construcao civil (Icc)
apresentou expressiva retragao entre 2014 e 2017. Em meados de 2017 até o final de 2019 o
indicador apresentou consideravel recuperagao, seguido de expressiva retragio em 2020.
Interessante notar que o comportamento dos investimentos em construc¢ao civil se assemelha
com os encontrados para a taxa de variacio do IBC-BR. Este fato aponta para duas
possibilidades que serdao testadas no presente trabalho: (i) o setor de construgao civil é um
vetor de dinamizacio (desestimulo) para a atividade econémica brasileira e/ou (i) a evolugao
da atividade econémica ¢é a variavel que estimula (destimula) os investimentos em construgao
civil.

No que se refere a0 comportamento das demais variaveis constatou-se, com excegao
para o biénio 2015-2016, aparente relagao inversa entre evolugao das taxas de juros destinado
ao financiamento imobiliario e concessio de crédito ao setor. Ou seja, juros impactam e
concessao de crédito ao setor imobiliario tém relacdo inversa. Pelo comportamento instavel
das variaveis no perfodo analisado, a séries descritas na Figura 4, a0 menos visualmente,

aparenta-se apresentar condi¢ao de nao estacionariedade.

Para confirmar essa hipétese foi realizado o teste de raiz unitaria ADF, baseado nos
critérios de selecao de defasagem Akaike. Os resultados dos testes PP e ERS apresentaram
resultados similares ao ADF. Verificou-se que, com excecao da série IBC-BR com constante
aos niveis de significancia de 5% e 10%, o T-calculado ¢ maior que o nivel critico nas demais
séries em todos os niveis de significancia (1%, 5% e 10%) resultado que aponta para a nao
rejeicao da hipdtese nula, ou seja, as séries apresentam a condi¢ao de nao estacionariedade.
Por este motivo, optou-se por estimar o vetor de cointegracdo que permite identificar se
séries com raiz unitaria apresentam determinada tendéncia estocastica em comum, ou s¢ja,

se elas convergem para um ponto de equilibrio no longo prazo (Pfaff, 2008).
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Dada a presenca de um vetor de cointegracdo, estimou-se a regressao de
cointegracao por meio do método de minimos quadrados ordinario dinamico (DOLS, na
sigla em inglés). Proposto por Stock e Watson (1993), quer-se obter o efeito das variaveis
independentes sobre a variavel dependente conforme descrito na equagao 5. Ao acrescentar
defasagens nas variaveis analisadas, o DOLS permite adicionar ao modelo a relagao dinamica
entre as variaveis independentes e a variavel dependente com estimadores consistentes e com

distribuicao normal.

r r r r
) ) } 5
L= XB+ Y'n + Z AIBC,; W, + Z APF W, + Z AP, Z ACRED,,; W, + &, ®)
= /== /== /==

em que:

I.. = taxa de crescimento dos investimentos em constru¢ao civil em relacio ao mesmo

periodo do ano anterior;
IBC = taxa de crescimento do IBC-BR em relagao ao mesmo periodo do ano antetior;
PF = taxa de juros ex-post vinculada ao financiamento imobiliario destinado a Pessoa fisica

PJ = taxa de juros ex-post vinculada ao financiamento imobiliario destinado a Pessoa

Juridica;
CRED = taxa de crescimento da concessio de crédito ditecionada ao setor de construcgio
civil em relagao ao mesmo petriodo do ano anterior;
&1t = residuos 1;
X . ~
N representa o(s) vetor(es) de cointegragao;
W, i ey, = sdo parimetros a serem estimados.

Cabe destacar que foi inserida uma dummy para incorporar ao modelo o impacto da
pandemia da Covid-19 sobre os investimentos em constru¢ao civil. A dummy foi igual a zero
para o periodo no qual a economia brasileira nao foi afetada diretamente pela implementagao
das medidas de distanciamento social e consequente interrupg¢ao das atividades produtivas e
economicas no territério nacional (mar¢o de 2012 a dezembro de 2019). A partir de janeiro

de 2020 a dummy foi igual a 1, representando o inicio das medidas de distanciamento social.

Estimado o efeito da concessao de crédito, taxa de juros e da atividade econdémica
sobre os investimentos em construgdao civil, o préximo passo ¢ analisar as relagoes de

causalidade entre as séries temporais. Como as séries sao integradas de ordem 1, utiliza-se o
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método de Toda e Yamamoto (1995) para identificar se ha precedéncia temporal entre as

variaveis.
4, Analise dos resultados

No que se refere a estimacio do modelo econométrico explicitado na equagio 57,
cabe destacar que ao estimar o vetor de cointegracio com o numero de lags sugeridos pelos
critérios de Schwarz e Hannan-Quinn foi constatado problema de autocorrelagao serial nos
residuos. O procedimento de Johansen (1988) foi estimado com trés defasagens de modo a
contornar o problema de autocorrelagio serial nos residuos (descrito na Tabela 3). A Tabela

2 apresenta os resultados encontrados a partir do teste cointegracao de Maximo Autovalor.

Tabela 2- Teste de Cointegragao Maximo AutoValor

Hstatistica ) ) .
. Valor critico Valor critico Valor critico
Maximo
1% 5% 10%
AutoValor
r=0 63.45 46.82 40.30 37.45
r<1 24.69 31.66 34.40 39.79
r<2 11.97 33.24 28.14 25.56
r<3 6.13 26.81 22.00 19.77
r<4 5.27 20.20 15.67 13.75
t<5 2.41 12.97 9.24 7.52

Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados disponibilizados pelo Banco Central e IPEA.

2 Cabe destacar que o modelo apresentado foi escolhido apds a analise de diferentes estimativas com distintas
variaveis independentes que poderiam explicar a evolugdo dos investimentos em construgdo civil. Entre essas
variaveis destaca-se que: (i) um primeiro modelo foi estimado com taxas de juros reguladas direcionadas ao
setor imobiliario. Neste modelo ndo foram encontrados vetores de cointegragdo, (ii) em segundo modelo com
a presenca da taxa Selic ex-ante houve problemas de autocorrela¢ao serial nos residuos em todos os niveis de
defasagem, (iii) a inser¢do do estoque de crédito (saldo das operagdes) destinada ao setor imobilidrio junto ao
modelo ocasionou distor¢des importantes nos tesultados sobtre as demais varidveis independentes, (iv) a
inser¢do da primeira diferenca sazonal do investimentos do governo central deflacionados pelo indice nacional
do custo da construgio apresentou condi¢ao de estacionariedade e impossibilitou a continuidade dos testes, (v)
ainser¢ao da primeira diferenga sazonal do investimentos do governo central deflacionados pelo IPCA também
apresentou condi¢ao de estacionariedade e impossibilitou a continuidade dos testes, entre outros.
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Tabela 3- Teste de autocorrelagiao dos residuos — VEC estimado

Portmanteu Test (asymptotic)

Data: Residuals of VAR object vecvar

Chi-squared = 4606.7, Df = 474 p-value:0.5858*

Fonte: elaborac¢do prépria.
* Nao rejeita a hipétese nula de auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos

A hipétese nula do teste de cointegracdo baseado no método Maximo Autovalor é a
auséncia de vetor de cointegracao (r=0). De acordo com os resultados descritos na Tabela 2,
rejeitou-se a hipdtese nula e constatou-se a presenca de um, e apenas um, vetor de
cointegracio nas séries analisada em todos os niveis de significancia. A partir destes
resultados verificou-se que as séries convergem para um ponto de equilibrio no longo prazo
sendo possivel a partir dessa constatagao identificar o efeito do crédito, da atividade
econdmica e da taxa de juros sobre os investimentos em construcao civil por meio do método

de minimos quadrados ordinario dindmico descrito na Tabela 4.

Tabela 4- Regressido de Cointegracio — Método de Minimos Quadrados Ordinarios
(DOLS)

Variavel dependente: Formagio Bruta de Capital Fixo da construgio civil (Icc)

Método: Dynamic Least Squares (DOLS)

Periodo (ap6s ajustes): 2012M05 2020M11

Observagdes incluidas: 103 ap6s ajustes

Leads fixos e especificagido de lags: (lead=1, lag=1)

Variancia estimada de longo-prazo (Bartlett Kernel, Newey-west fixed bandwidth = 5.0000)

Variavel Coeficiente Erro padrio Estatistica-t Prob.
CRED 0.161005 0.055406 2.905941 0.0047
IBC 1.118009 0.455896 2.452334 0.0163
PF -1.765085 0.387705 -4.552645 0.0000
PJ 0.364002 0.412696 0.882011 0.3803
Dummy -2.834775 4.188914 -0.676733 0.5005
C 7.20043006 2.688763 2.679412 0.0089

R-quadrado:  0.858513; R-quadrado ajustado:  0.824004;
Variancia de longo prazo 22.48368

Fonte: Elaboracio propria com base nos dados disponibilizados pelo Banco Central, IBGE e IPEA.
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De acordo com os resultados descritos na Tabela 4 verifica-se que entre as séries
analisadas a atividade econémica (IBC) apresenta efeito estatisticamente significativo sobre
os investimentos em construgao civil. Constatou-se que a varia¢ao na taxa de crescimento
do IBC-BR em 1% impacta positivamente os investimentos em constru¢ao civil em
aproximadamente 1,11%. Este resultado ¢ relevante pois mostra que os investimentos no
setor de construcdo civil sdo sensfveis a evolugao economica brasileira. No que se refere ao
impacto que a concessao de crédito detém sobre os investimentos em constru¢ao constatou-
se que a variagao positiva em 1% no crescimento dessa variavel gera impacto positivo sobre
os investimentos no setor de constru¢ao civil em aproximadamente 0,16% comprovando a

relevancia que a evolugao deste mercado detém para a evolugao da construgao civil.

Conforme descrito pela literatura, aumentos na taxa de juros destinados ao
financiamento imobilidrio geram impactos negativos sobre a atividade econdmica da
construcao civil ja que o setor é diretamente afetado pela evolucao e custo do crédito. Como
pode ser constatado na Tabela 3, a expansao de 1% na taxa de juros direcionada a pessoa
fisica para operagdes vinculadas ao mercado imobilidrio impacta negativamente o0s
investimentos na construcao civil em aproximadamente 1,76%. Este resultado pode estar
associado ao fato de que o crescimento do setor de constru¢io na economia brasileira esta
intimamente vinculado a expansio de financiamento imobiliario destinado a pessoa fisica
impulsionado por inciativas do governo federal como, o Programa Minha Casa Minha Vida.
Cabe destacar que nao foram encontrados resultados estatisticamente significativos sobre o
efeito da taxa de juros direcionada a pessoa juridica para operagoes vinculadas ao mercado

imobiliario sobre os investimentos em construcao civil.

A partir do modelo proposto também nao foi identificado efeito estatisticamente
significativo para o periodo de crise sanitaria e econdémica oriunda da pandemia da Covid-19
(dummy). B importante ressaltar que o setor de construgio civil foi um dos primeiros setores
a ter suas atividades interrompidas devido a necessidade de conter a disseminagao do virus
sars-cor-2 ja que uma das unicas medidas que ajudavam a reduzir a transmissao e consequente
letalidade da doenca era implementar a politica sanitaria de distanciamento social. Apesar de
ser um dos primeiros a ter suas atividades interrompidas, o setor de construc¢ao civil foi um
dos primeiros a receber autorizagiao por parte dos governos estaduais para retomar as suas
atividades. Este fato pode ter minimizado o impacto das medidas de isolamento social no

setor de construcao civil reverberando consequentemente no modelo estimado.
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Ap6s analisar o efeito do crédito e da atividade economica sobre os investimentos
em construcao civil é importante identificar as relagoes de causalidade entre as séries.
Conforme descrito em se¢oes anteriores, uma das questoes que ainda é um debate na
literatura economica sobre a relevancia da construcao civil € identificar, conforme descrito
por Giang e Sui Pheng (2011), se ha causalidade unidirecional ou bidirecional entre
investimentos no setor construcao civil e atividade econdmica. Nesse sentido a Tabela 5
apresenta os resultados dos testes de causalidade estimados por meio do método Toda e

Yamamoto (1995)°.

Tabela 5- Causalidade de Granger

Séries Relacionadas Hipétese nula Valor critico (10%)

Icc > IBC oy =0 0,62
IBC > Icc w =0 0,058*

Icc > crédito a5 =0 0,76

crédito > Icc 2, =0 0,049%*

Icc > Tx PF oag =0 0,24

Tx PF > Icc oz = 0 0,089*

Icc > Tx PJ oa; =0 0,98

Tx PJ > Icc oy = 0 0,097*

Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados do Banco Central e IPEA.
* Foi feito o Procedimento Toda Yamamoto para as séries analisadas.
* Indica que a hip6tese nula ¢ rejeitada ao nivel de significancia de 10% ao lag 3.

A hipétese nula do teste Toda Yamamoto é a de que ndo ha precedéncia temporal
entre as séries analisadas. Os resultados dos testes de causalidade indicam a validade da
regressao de cointegracdo, uma vez que nao ha viés de endogeneidade e todas as variaveis
explicativas podem de fato ser consideradas exdgenas. Os resultados descritos na Tabela 5
apontam que, ao nivel de significancia de 10%, ha causalidade unidirecional positiva da

atividade economica para os investimentos no setor de construgiao civil, o que leva a

3 Cabe destacar que nio foi constatada a presenca de quebra estrutural nas séries analisadas a partir da
implementagio da equagao OLS-CUSUM.
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considerar que a construcgao civil é uma atividade que pode ser considerada pro-ciclica na

economia brasileira.

Nao foi encontrada precedéncia temporal unidirecional dos investimentos em
construcao civil para o IBC-BR. Este resultado pode ser analisado conjuntamente com
indicadores calculados por meio da metodologia insumo-produto de Santos (2020). O autor
identificou que a construgao civil apresentou baixa capacidade de dinamizar a estrutura
produtiva brasileira por meio de seus encadeamentos produtivo (forward e backward linkages)
entre 2000 e 2015. Logo, o setor apresenta baixa capacidade de dinamizar os demais setores

da economia brasileira e por conseguinte o nivel de produto.

Apesar de seus baixos indices de encadeamento, cabe destacar que o setor representa
o principal dinamizador do mercado de trabalho brasileiro quando analisam-se os
multiplicadores de empregos induzidos formacao bruta de capital fixo (Santos ef al., 2020).
Nesse sentido, pode-se inferir que politicas economicas focalizadas no setor de construgao

civil tém como impacto direto a dinamizagdo do mercado de trabalho.

A Tabela 5 também aponta para a presenca de causalidade unidirecional da concessao
de crédito e taxas de juros direcionadas em suas diferentes modalidades (pessoa fisica e
juridica) para os investimentos em construcao civil. Este resultado corrobora com Briscoe
(2009) que descreve o setor como altamente dependente do mercado de crédito e das
condic¢oes de financiamento. Nesse sentido, é a evolugao do mercado de crédito e a evolucao
de suas taxas de juros cobradas do setor imobilidrio que impactam a construgao civil e ndo a

evolugiao econémica do setor que determina as condigbes de crédito.

4.1. Impulso de crédito em infraestrutura e investimentos em construgio

civil
Conforme descrito na se¢io de metodologia nao foram encontrados dados de
investimentos em infraestrutura com frequéncia mensal para os anos de 2012 a 2020. Como
estes investimentos representam uma parcela significativa dos investimentos em construc¢ao
civil constatou-se a necessidade de identificar se ha relacio entre o mercado de crédito

destinado a obras de infraestrutura e a evolucao dos investimentos no setot.

Para atingir este objetivo calcula-se o impulso de crédito nominal destinado a obras
em infraestrutura na economia brasileira. O impulso de crédito sera calculado com base na
metodologia descrita por Borea Jr., Furtado e Barbosa-Filho (2022), que busca identificar o

efeito do crédito em suas diferentes modalidades sobte a evolucio da atividade econdmica.
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Seguindo a tipologia dos autores, o impulso de crédito é calculado de acordo com a equagio

6.

Saldo  — Saldo t—1) (Saldo t—1 — Saldo t—Z) (6)

I Iso do Crédit =(
mpulso do Créditoy PIB, PIB_,

Onde:
Saldoy representa o estoque de crédito final destinado a obras em infraestrutura;
PIBy representa o PIB nominal acumulado em 12 meses em determinado ano.

A Figura 5 mostra o resultado do impulso de crédito nominal dos recursos destinados
a obras em infraestrutura a partir de dados disponibilizados pelo Banco Central. Cabe
destacar que os resultados apontam para um baixo impulso de crédito entre 2014 e metade
de 2015, periodo no qual o maior resultado do indicador foi de apenas 0,047% do PIB em
janeiro de 2015. Entre meados de 2015 até o terceiro trimestre de 2017 constatou-se impulso
de crédito negativo demonstrando o impacto da retragao da atividade econémica e

consequente reducgao dos recursos destinados as obras em infraestrutura.

Figura 5- Impulso de crédito nominal para obras em infraestrutura e variagio real

mensal em relagdo ao ano anterior do IBC-BR e Icc (2014 -2020)
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Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados do Banco Central, IBGE e IPEA.

A partir de janeiro, o impulso de crédito de obras em infraestrutura apresentou

resultado positivo até o final de 2020. Esse resultado pode estar associado a implementagao
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de uma série de medidas no sistema bancario por parte do Banco Central que tinham como
objetivo evitar uma crise de liquidez na economia brasileira, tais como: (i) reducao da taxa de
juros, (ii) flexibilizagdo do capital requerido das institui¢des financeiras em relagao as suas
operagoes de crédito (iii) reducao do percentual dos depdsitos compulsérios exigido, entre

outros (Martins e7 al., 2020).

Ao analisar o comportamento do impulso de crédito e a variagao real dos
investimentos da construcao civil e o IBC-BR nota-se graficamente que ha relacao entre os
indicadores. No triénio 2015-2017 observa-se que o impulso de crédito em infraestrutura foi
negativo em praticamente todo o periodo. Esse resultado foi acompanhado da retragao
abrupta da atividade economica e dos investimentos na construcao civil. Com a melhora nos
resultados do impulso de crédito em relagao ao PIB em 2018, houve melhora também nos
indicadores IBC-BR e Icc (com exceciao dos primeiros meses da pandemia - janeiro a julho
de 2020). As relagdes descritas no Grafico 5 podem indicar que o mercado de crédito
destinado a investimentos em infraestrutura pode ser um fator dinamizador do setor de
construcio civil e da economia brasileira. Essa relacio, no entanto, deve ser abordada com
maior clareza em estudos que tratem das possiveis correlagdes e causalidade entre os

indicadores.

Para além da analise descritiva entre IBC-BR, I.. e Impulso de crédito nominal em
obras de infraestrutura estimou-se, por meio da metodologia descrita na segunda segao do
presente trabalho, se a substituicio da variavel “taxa de crescimento das concessoes de
crédito ao setor imobiliario (CRED)” pelos dados de “impulso de crédito nominal para obras
em infraestrutura® (Imp)” fariam as séries continuar a apresentar: (i) tendéncia estocastica em
comum, (ii) efeito estatisticamente significativo entre variaveis independentes e dependente

e (i) relagoes de precedéncia temporal entre as séries.

A Tabela 6 apresenta o resultado do procedimento Johansen (1988) para as séries
analisadas® com duas defasagens. Cabe destacar que nio foi encontrado problema de

autocorrelacio serial nos residuos.

4 Cabe destacar que como os dados de impulso de crédito nominal para obras em infraestrutura apresentaram
condi¢do de ndo estacionariedade por meio dos testes PP ¢ ADF. Os dados s6 estdao disponiveis a partir de
2014. Por este motivo o numero de observagoes disponivel na base de dados foi de 84 observagdes.

> Lembre-se que a séries descritas nesse modelo sdo: (i) taxa de crescimento dos investimentos em constru¢io
civil (Icc), (i) taxa de crescimento do IBC-BR (IBC), (iii) taxa de juros ex-post vinculada ao financiamento
imobiliario destinado a pessoa fisica (PF), (iv) taxa de juros ex-post vinculada ao financiamento imobilidrio
destinado a pessoa jutidica (PJ) e (v) impulso de crédito nominal para obras em infraestrutura (Imp).
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Tabela 6- Teste de Cointegragio Maximo AutoValor com o Impulso de crédito em

infraestrutura
Estatistica ) . _
' Valor critico Valor critico Valor critico
Miximo
1% 5% 10%
AutoValor
r=0 53.31 46.82 40.30 37.45
r<1 29.05 39.79 34.40 31.66
r<2 14.67 33.24 28.14 25.56
r<3 10.50 26.81 22.00 19.77
r<4 6.56 20.20 15.67 13.75
r<5 1.60 12.97 9.24 7.52

Fonte: Elaboragio propria com base nos dados disponibilizados pelo Banco Central, IBGE e IPEA.

De acordo com os resultados descritos na Tabela 6 rejeitou-se a hipotese nula de
auséncia de vetor de cointegragio (r=0) e constatou-se a presenca de um vetor de
cointegracao nas séries analisada em todos os niveis de significancia. Ao identificar a presenca
de tendéncia ao equilibrio no longo prazo entre as séries analisadas testou-se, com regressao
DOLS, o impacto da primeira diferenca sazonal do impulso de crédito nominal em obras em
infraestrutura sobre os investimentos em construcao civil. Cabe destacar que nao foram
encontrados resultados estatisticamente significativos. Este resultado pode estar associado
ao baixo impacto do crédito nominal para obras em infraestrutura em relagao ao PIB no

periodo analisado e ao baixo nivel de observacoes disponivel para o perfodo analisado.

Ao analisar as relagdes de precedéncia temporal entre as séries por meio do
procedimento descrito por Toda e Yamamoto (1995), ao nivel de significancia de 10% ha:
(i) causalidade unidirecional da atividade econdmica para os investimento em construgao
civil, (if) causalidade unidirecional do impulso de crédito nominal em obras em infraestrutura
para os investimentos da constru¢ao civil e (iii) causalidade unidirecional dos investimentos
em construcao civil para a taxa de juros destinadas ao financiamento imobiliario que incidem

sobre pessoa fisica. A Tabela 7 resume estes resultados.
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Tabela 7- Causalidade de Granger

Séries Relacionadas Hipétese nula Valor critico (10%)

Icc > IBC 2 =0 0.52
IBC > Icc o =0 0.00059*

Icc > Imp as =0 0,77

Imp > Icc o, =0 0,09*

Icc > Tx PF o =0 0.077*

Tx PF > Icc o =0 0,26

Icc > Tx PJ oa; =0 0.39

Tx PJ > Icc o, =0 0.52

Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados do Banco Central e IPEA.
Notas: Procedimento Toda Yamamoto com Impulso de crédito em infraestrutura.
*Indica que a hipétese nula ¢é rejeitada ao nivel de significancia de 10% ao lag 3.

5. Consideragdes finais

Este artigo buscou identificar como a taxa de juros, a oferta de crédito direcionada
ao setor imobiliario e a atividade econémica afetam os investimentos em construc¢ao civil na
economia brasileira. Contatou-se que a variagdo na taxa de crescimento da atividade
econdmica (medida pelo IBC-BR) em 1% impacta positivamente os investimentos no setor
de construgao civil em aproximadamente 1,11%. Ja a variacao positiva em 1% na concessao
de crédito ao setor imobiliario gera impacto positivo sobre os investimentos no setor de

construcao civil de aproximadamente 0,16%.

Em relacao a taxa de juros destinada ao financiamento imobiliario, os resultados
mostram que a expansao de 1% na taxa de juros direcionada a pessoa fisica para operagoes
vinculadas ao mercado imobilidrio impacta negativamente os investimentos na construgao
civil em aproximadamente 1,76%. Estes resultados estdo de acordo com as hipéteses que
nortelam ao artigo. Ao nivel de significancia de 10% constatou-se que ha: (i) causalidade
unidirecional da concessao de crédito e das taxas de juros destinadas ao setor imobiliario para

os investimentos em construc¢ao civil, (ii) causalidade unidirecional da atividade econdémica
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para a formacao bruta de capital fixo do setor e (iii) causalidade unidirecional do impulso de

crédito em obras em infraestrutura para os investimentos em constru¢ao.

Esses resultados sio compativeis com a hipétese de dupla caracteristica dos
investimentos em construgao civil, por terem uma parcela induzida e outra autbnoma,
coerentemente com o arcaboug¢o do supermultiplicador sraffiano. Uma parcela dos
investimentos em construcao ¢ guiada pelas expectativas de demanda. Através do efeito
acelerador estas expectativas geram efetivo aumento da capacidade produtiva na forma de
estruturas e edificagoes das empresas. Outra parcela pode ser considerada autonoma pois
nao gera diretamente capacidade produtiva (como os investimentos residenciais) ou porque
dependem de decisbes de politica fiscal (como os investimentos publicos em infraestrutura).
Assim, a parcela autbnoma nao é exogena, pois ¢é afetada por decisdes de politica fiscal,
politica monetaria e crediticia. Dessa forma, ha evidéncias de que medidas especificas de
politica monetarias e crediticias, em particular, e de estimulo de demanda agregada, em geral,

tem eficacia na dinamizacao dos investimentos em construcao civil.
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