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RESUMO

Esse estudo tem como objetivo fazer uma explanacdo sobre o panorama da industria da
construcdo civil no Brasil no periodo de 2011-2019. O estudo abrangeu também uma
analise descritiva e econométrica, baseado em uma abordagem de séries temporais com
a utilizacao do Vetor de Correcdo de Erro de algumas variaveis que fazem parte da
industria da construcdo civil, a partir dos dados coletados do IBGE, CNI, Ipea, FGV e
Abecip. Nesse periodo houveram diversos fatores que influenciaram de maneira positiva
¢ negativa o setor. A partir da andlise dos dados coletados foi constatado que a industria
da construgao civil teve seu maior crescimento no ano de 2010 quando se leva em
consideragdo a variavel Valor Adicionado Bruto, registrando um aumento 13,1%. Além
disso, foi constatado que durante os anos de 2015 e 2016 houve uma forte retragdo no
setor. Os resultados econométricos mostraram a importancia das variaveis objeto do
estudo na explicacdo de variacdes do nivel de atividade efetiva do setor na relagdo de
longo prazo entre as mesmas.

Palavras-chaves: Construcao Civil. Brasil. Vetorde Corre¢ao de Erro.



ABSTRACT

Abstract: This study aims to explain the panorama of the construction industry in Brazil
in the period 2011-2019. The study also included a descriptive and econometric analysis,
based on a time series approach using the Error Correction Vector of some variables that
are part of the construction industry, based on data collected from IBGE, CNI, Ipea, FGV
and Abecip. In this period, there are several factors that positively and negatively affect
the sector. From the analysis of the data collected, it was found that the construction
industry had its greatest growth in 2010 when the variable Gross Value Added is taken
into account, registering an increase of 13.1%. In addition, it was found that during the
years 2015 and 2016 there was a downturn in the sector. The results determined the
importance of the variables object of the study in explaining variations in the level of
effective activity in the sector in the long-term reationship between them.

Key words: Construction. Brazil. Error Correction Vector.
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1. INTRODUCAO

A construgdo civil e o desenvolvimento econémico estdo intrinsecamente ligados,
pois a industria da construgdo promove incrementos capaz de elevar o crescimento
econdmico. Isso ocorre principalmente pela propor¢cdo do valor adicionado total das
atividades, como também pelo efeito multiplicador de renda e sua interdependéncia
estrutural (TEIXEIRA,2010).

O principal motivo de indicar a industria da construgdo civil como setor-chave e
estratégico para o desenvolvimento econdmico, ¢ sua amplitude e seu impacto direto na
economia. Além disso, hd um grande impacto indireto relacionado ao efeito de
encadeamento produtivo que essa industria promove. Hirschman (1961) introduziu os
conceitos de efeitos para frente e para tras, que permitem o encadeamento dos elos entre
as diversas atividades que constituem a estrutura produtiva de determinada economia,
conformando suas diversas cadeias de valor ou produtivas. Sob essa perspectiva de
analise, a industria de construcao civil € um setor que gera tais efeitos de forma deveras.

No Brasil esse setor tem uma relevancia significativa no que se refere ao
desempenho do Produto Interno Bruto. Segundo dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), a participacao do Valor Adicionado Bruto da Construgao
Civil sobre o Produto Interno Bruto brasileiro apresentou um nivel entre 3,17% ¢ 5,51%
no periodo de 2002 até 2019. Vale destacar também que essa participagdo vem
diminuindo ao longo dos anos, pois o setor de servigos esta crescendo de forma mais
acelerada.

Em janeiro de 2007, o Governo Federal langou o Programa de Aceleragao do
Crescimento (PAC) com o objetivo de executar grandes obras de infraestrutura logistica,
energética e social e urbana do pais. Com isso o Governo Federal buscou implementar
melhorias na infraestrutura através da constru¢do de rodovias, portos, aeroportos,
ferrovias, hidrovias e pontes para melhorar a logistica de cargas e¢ de passageiros,
melhorando o transporte de mercadorias e produtos, no mercado interno e externo, ¢ de
pessoas.

Em um momento de grande instabilidade econdomica mundial, periodo em que
houve uma grande contencdo de crédito devido ao cenario instavel, o Brasil lancou em
2009 o Programa Minha Casa Minha Vida com o objetivo de fornecer melhores condigdes

de habitacao para a populacdo. E, apesar das condi¢des econdmicas no mundo estarem
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bastante abaladas com a crise, em 2010, um ano apds a implementagdo do programa, o
Produto Interno Bruto brasileiro teve seu maior crescimento nos tltimos 24 anos. O setor
da constru¢do civil acompanhou esse crescimento, bastante impulsionado pelos
programas mencionados anteriormente, registrando um aumento de 13,1% em relagdo ao
ano anterior.

Nos anos de 2015 e 2016 houve uma grande instabilidade politica e econdmica.
Nesse mesmo periodo ocorreu o impeachment da ex-presidente Dilma Roussef, a
Operacao Lava Jato que desencadeou na prisdo dos principais executivos das maiores
construtoras do pais, crise fiscal, inflagdo seguida de um aumento na taxa de juros para
conté-la, redu¢do do preco do petrodleo e das commodities, desaceleragdo da economia
chinesa e diminui¢do do consumo. Diante desse cenario a economia brasileira apresentou
uma retra¢do, em que houve uma diminui¢ao do PIB de 3,55% e 3,31% nos periodos de
2015 e 2016, respectivamente. No que se refere ao setor objeto de estudo foi registrado
uma retracdo de 9% e 10% para o mesmo periodo considerado.

Os anos de 2017 e 2018 também apresentaram um déficit no setor da construgao
civil, porém o resultado ja foi melhor do que os dois anos anteriores. Com relagdo ao ano
de 2019 foi registrado um superavit, fato que pode ilustrar uma possivel tendéncia de
retomada do setor.

O objetivo principal desse estudo € fazer uma andlise econométrica das varaveis
que impulsionam o crescimento do setor, e além disso verificar o crescimento daindustria
da construgdo civil no Brasil, nos anos de 2011 até 2019, periodo em que houve uma
retragdo econdmica relevante no setor, ¢ analisar a possibilidade de uma tendéncia de
possivel retomada.

Para atingir os resultados pretendidos nessa pesquisa investiga-se a relacdo de
equilibrio de longo prazo das varidveis com a metodologia de modelos de correcdo de
erros vetorial (VEC). Nessa esteira, busca-se, identificar algum padrao bem definido
sobre interacao dessas varidveis e/ou se elas seguem uma relagdo e estavel ao longo do

tempo, por meio de testes de cointegragao.

Além disso, para identificar como variagdes nas variaveis citadas acima se
transmite para o indice de atividade efetiva do setor ao longo do tempo, foi calculada a
fungdo de resposta ao impulso. E, por fim, para analisar a porcentagem da variancia de

erro de previsao foi utilizada a analise da decomposi¢ao da variancia.
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A presente monografia estd estrutura em trés secdes. A primeira delas descreve o
setor da industria de construgdo civil e faz um panorama geral sobre os fatos que
ocorreram no periodo recente. Na se¢do numero dois ¢ mencionada a metodologia que
sera abordada nesse trabalho e os dados coletados para que seja feita a andlise

econométrica. A ultima secdo apresenta uma andlise descritiva das variaveis e os

resultados dos testes econométricos e estatisticos.
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2. A INDUSTRIA DE CONSTRUCAO CIVIL

Um dos grandes desafios enfrentados pela teoria economica com énfase na teoria
e politica do desenvolvimento ¢ a decisdo de investimento. O pressuposto fundamental
que acarreta em toda a discussdo da ciéncia econdmica € que 0s recursos Sao escassos.
Com isso, ha necessidade de que os agentes definam alguns setores estratégicos para que
os recursos sejam alocados de forma 6tima e tenham atividades que gerem efeitos mais
favoraveis a economia como um todo.

Segundo Hirschman (1961, p.28), “E dapropria natureza do desenvolvimento que
se estabelecam prioridades e que certas atividades recebam temporariamente tratamento
especial, para que criem oportunidades econdmicas e favorecam toda a sociedade”. A
preferéncia deve ser dada a setores que gerem um efeito de encadeamento em toda a
economia, induzindo outros setores a se desenvolverem concomitantemente.

Hauser (2012) afirma que a indUstria da constru¢do civil ¢ um dos ramos da
industria brasileira que absorve um consideravel nimero de trabalhadores, sendo ela de
fundamental importancia para a economia do pais, haja vista sua impar capacidade de
gerar empregos diretos e indiretos. Pode-se comprovar isso com o fato de a industria da
constru¢do civil ter na ultima década contribuido com uma média de 9% do produto
interno bruto — PIB brasileiro, enquanto que 16% das industrias brasileiras possuem
relacdes diretas e/ou indiretas com a industria da construcdo civil (COMISSAO DA
INDUSTRIA DA CONSTRUCAO CIVIL, 2007).

A construcdo civil tem grande impacto na economia brasileira dado que possui
um grande encadeamento de insumos, de fornecedores de materiais, de equipamentos e
de mao de obra qualificada e nao qualificada.

A industria da constru¢dao se diferencia da industria de transformagdo por ter
caracteristicas nao homogéneas e ndo seriadas de produgdo, tendo a influéncia de fatores
climaticos no processo construtivo; por possuir uma complexa rede de participantes que
podem vir a interferir no decorrer do processo (usuarios, clientes, projetistas,
financiadores, construtores); ter diferentes etapas e fases, o que nem sempre resulta numa
simultaneidade; a participacdo de diversas e diferentes empresas em um mesmo local; a
tdo criticada forga de trabalho, o nomadismo do setor ¢ o carater semi artesanal do
processo construtivo (COLOMBO e BAZZO0, 2001 apud NEVES, 2014).

Conforme Librelotto (2005), a construgdo civil ¢ marcada por algumas

caracteristicas marcantes, quais sejam: a grande quantidade de pequenas empresas, que
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utilizam uma mao-de-obra com baixa qualifica¢do profissional e elevada rotatividade do
trabalhador, em que os mesmos passam em média 8 meses trabalhando na mesma
empresa. Associado a estas, hd um processo construtivo com caracteristicas artesanais,
possuindo como inputs uma grande quantidade de recursos diferenciados (e para tais,
grande nimero de fornecedores) e como outputs produtos Unicos (cada edificacdo ¢
diferente das anteriores). Além disso, no geral, as empresas sofrem com um
gerenciamento intuitivo e com as intervengdes governamentais na economia, levando as
mesmas a um encurtamento do seu ciclo de vida.

Os investimentos na construcao civil sao hibridos, uma vez que contém elementos
de consumo para a habitagao e/ou componentes especulativos, em fungdo da expectativa
de valorizagdo dos imdveis ou mesmo de apreciacdo de titulos de divida imobilidria,
através dos quais os consumidores buscam maximizar a utilidade ¢ os investidores
maximizar as taxas de retorno das aplicagdes (EVANS, 2004 apud FOCHEZATTO;
GHINIS, 2011).

2.1. Estrutura do setor de construcao

Conforme a Classificacio Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) a
constru¢do civil é uma das subdivisdes da industria’.

De acordo com essa subdivisdao proposta pelo Sistema Estatistico Nacional do
Brasil, a Construgao divide-se nos segmentos de: 1- Construcao de Edificios, conhecida
também como Constru¢do Civil Leve (constru¢do de casas e prédios residenciais e
comerciais, condominios, shopping centers, habitagdes em geral, hotéis, etc.); 2- Obras
de Infraestrutura, também chamada de Construgdo Civil Pesada (estradas, pontes, usinas,
barragens, saneamento, etc.), e; 3- Servigos Especializados para Construgdo (Obras de
terraplenagem, perfuragdes e sondagens, demoli¢ao e preparacao do terreno, etc.)

A Figura 1 ilustra as classificagdes adotadas pelo Sistema Estatistico Nacional do

Brasil referentes a indtstria de construgao civil.

' Além da Construgdo, a Industria é constituida também pelas Industrias Extrativas, Industrias de
Transformacdo e pelos Servicos Industriais de Utilidade Pablica — SIUP.
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Figura 1: Classificacdo daindustria de construcdo civil segundo a CNAE:

Inddistria geral ‘

B 1 |
Extrativa Transformacdo Construcs 30 F SIUP (sec3o D e E
(secio B) (secio O) onstrucdo (se¢do F) (secdo D e E)
- N Servigos especializados
Censtrugio Obras de infraestrutura para construcio
i CNAE 42
de edificios l ) | (CNAE 43)

(CNAE 41)

Construgdo de rodovias, Obras de infraestrutura Construglio de Demeligio de
ferrovias, obras urbanas & para dgua esgote, outras obras de | | preparo do

Instalagdes

elétricas,
A B Obras de Outros servigos
hidraulicas ‘

obras de arte especiais energia elétrica, infraestrutura terreno acabamento || especializades

(grupo 42.1) telecomunicagBes e {grupo 42.9) {grupo 43.1) EDiNias (grupo 43.3) || para
transporte de dutos — | construgdo
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Incorporacdo de Construgio
empreendimentos de edificios
imohilidrios (grupa 41.2)
(grupc 41.1)

instalaches
para
construgio
(grupo
43.2)

Fonte: Elaborag¢do propria a partir dos dadosdo IBGE.

2.2. Fatos recentes ocorridos na industria de construcio no Brasil

Com a Promulgacdo da Lei que instituiu que criou o Sistema Financeiro
Imobiliario, Lei9.514, em 1997, houve uma mudanca relevante no setor. Esta lei colocou
em voga a Alienacdo Fiduciaria, que representa uma garantia real pelo tomador de
financiamentos imobiliarios (CUNHA, 2012).

Nesse instituto, o devedor do financiamento, transfere a propriedade objeto da
fiducia, transfere a propriedade dele para o nome do credor, o agente fiduciario, que passa
aser o dono do imével no cartorio deregistro de iméveis. O comprador, também chamado
de fiduciante nesta operac¢ao, permanece apenas com a posse € o uso do imovel enquanto
mantiver o pagamento das prestagdes da forma como foi acordado pelas partes,
observando os prazos estabelecidos. A propriedade do bem sé sera transferida para o
nome do comprador depois de quitada as prestagdes devidas. Tal instituto é bastante
utilizada como uma garantia aos investidores.

Além disso, outramedida que modificou o cenario daconstrugao civil foi a criagao
do Patrimonio de Afetagdo, que veio a oferecer uma garantia ao credor, em 2004. Esta lei
trata-se daseparacgdo patrimonial debens do incorporador para uma finalidade especifica,
com o objetivo de garantir a entrega das unidades em constru¢do para os compradores

futuros, mesmo em caso de insolvéncia do incorporador ou faléncia do mesmo.
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Algumas instituicdes bancdrias ja exigem a criagdo de uma Sociedade de
Proposito Especifica (SPE) para cada empreend imento das incorporadoras. O objetivo da

constituicdo de uma SPE¢ ter uma empresa exclusiva para a produgdo

de cada empreendimento (CUNHA, 2012).

O impacto gerado pela criagdo dessa lei, em conjunto com a legislacao
que determina aos bancos que constituia uma reserva de 65% dos depositos nas
cadernetas de poupanca ao crédito imobilidrio, além da conjuntura econdmica favoravel,
com juros ¢ inflagdo mais baixas, deu um novo rumo para o setor (CUNHA, 2012).

Os principais bancos do pais como Banco do Brasil, Caixa Economica Federal,
Itau, Santander e Bradesco passaram a concorrer com o escopo de atrair e fidelizar
os clientes através de financiamentos a um prazo de até 30 anos.

No final de 2006, o setor comega a dar sinais de grande avango, as construtoras e
incorporadoras estavam bastante capitalizadas e o crédito imobiliario continuava em
crescimento. A demanda reprimida comegou a minguar. Foram feitos langamentos de
mmoveis detodas as classes, alta, média e baixa.

Posteriormente, com a crise de 2008, a oferta de crédito foi bastante diminuida. O
receio de uma recessdao econdmica minguou a euforia até entdo vivida pelo setor. Dado
que o setor possui forte dependéncia de crédito para o financiamento de suas atividades,
as incorporadoras e construtoras reduziram seus langamentos. Esse periodo foi um
momento de bastante incerteza, porém, nos de 2009 e 2010 em diante, 0 cenario ja
comecou a apresentar sinais de bastante crescimento para o setor.

Apesar desse momento ter sido de bastante instabilidade, houve uma manutengao
da politica de crédito imobiliario por parte dos principais bancos, no intuito de angariar
mais clientes. Neste contexto, as construtoras e incorporadoras também passaram a
demandar mais crédito e retomaram os langamentos de empreendimentos imobilidrios.

Um dos principais impulsionadores do crescimento do setor foi o aumento de
langamentos de empreendimentos comerciais, principalmente nas principais capitais
brasileiras, como Curitiba, Sdo Paulo e Rio de Janeiro.

Com o objetivo de acelerar o crescimento econdomico, em 2007 houve o
langamento de um importante programa, chamado de PAC (Plano de Aceleragdo do
Crescimento), pelo Governo federal. Este plano envolve um conjunto de investimentos
de cerca de R$ 509 bilhdes em principalmente infraestrutura. Uma das areas em que o

Governo Federal investiu foi o da habitagdo, em que o mesmo pretende acelerar o ritmo
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de crescimento das constru¢des e aumentar a quantidade nos municipios (CUNHA,
2012).

Aindaem 2009, foi langado pelo Governo Federal, o Programa Minha Casa Minha
Vida, programa de habitacdo que visa atender a populagdo de baixa renda, que foi na
maioria do tempo esquecida pelas grandes incorporadoras e construtoras. Somente na
primeira fase, a Caixa Economica Federal, instituicdo responsavel pelos desembolsos
concedidos pelo Governo federal, liberou cerca de R$ 53 bilhdes (CUNHA, 2012).

Em 2010, o crédito imobilidrio atingiu seu recorde até o periodo considerado,
chegando a R$ 77 bilhdes. A projegdo de especialistas para o setor imobilidrio € que
permaneca registrando altos indices de expansdo, no minimo, nos proximos dez anos.
Mesmo com a alta valorizagdo dos pregos dos imoveis, ndo se configura uma tendéncia
de bolha no mercado imobiliario, pois o crescimento ¢ sustentado pelo bom desempenho
econdmico do pais, além do aumento da renda da populagdo e das linhas de crédito e
financiamentos ofertadas.

Em 14 de Junho de 2011, seguindo a politica de crédito habitacional, foi langado
a segunda fase do Minha Casa, Minha Vida. Essa nova etapa do programa teve recursos
entre R$ 120 bilhdes ¢ R$ 140 bilhdes para financiar residéncias para familias com renda
deaté 10 salarios minimos por més. Desse montante, cerca de R$ 70 bilhdes foram para
familias com até 3 saldrios minimos. Somente em 2011, até o inicio de junho, a Caixa
desembolsou R$ 25 bilhdes em financiamentos imobiliarios para todas as faixas de

renda.

2.3. Participaciio da industria de construcio e crescimento

Segundo os dados fornecidos pelo IBGE que estao ilustrados no Grafico 1, pode-
se perceber que a construgdo civil possui o segundo maior valor adicionado bruto, ficando

atras apenas da industria de transformacdo, entre as industrias brasileiras.
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Grafico 1. VAB das industrias do Brasil (em milhdes de R$) 2002-2019
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Nota: Servicos Industriais de Utilidade Pablica — SIUP.
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do IBGE.

Para evidenciar melhor a trajetoria do Valor Adicionado da Construgdo foi elabor
ado o Grafico 2 que destacaa série temporal de forma individual. Conforme o grafico fica
evidente que houve um periodo de bastante crescimento entre os anos de 2002 e 2014.
Além disso, apesar da ocorréncia da crise do subprime? que acarretou em uma grande
recessdo na bolsa de Nova York e que desencadeou em uma crise econdmica global, o
VAB da constru¢ao ndo apresentou reducao, pelo contrario, houve crescimento no setor.
Os fatores que podem explicar tal trajetoria de crescimento sdo os programas de estimulos
governamentais que foram principalmente o Programa de Aceleracdo do Crescimento

(PAC) e o Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMYV).

2 Crise que ocorreu devido ao colapso hipotecario nos Estados Unidos e que desencadeou para o resto do
mundo.Houve a insolvéncia de diversas instituicdes financeirasnesse periodo e acarretou em um periodo
de bastante incerteza na economia global.
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Grafico 2. VAB da Construgdo Civil (em milhdes de R$) 2002-2019
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do IBGE.

Em 2000 a participacao da industria em geral no PIB total era de 26,0%, ja em
2018 essa participacdo diminuiu para 20,6%. No que se refere ao setor da construcio
civil, a participacdo diminuiu de 7,0% para 4,5%. Tal fato € explicado pelo crescimento
do setor de servigos na composi¢do do PIB total, e isso ja representa uma tendéncia, pois
ao longo dos anos esse setor vem aumentando cada vez mais sua participacdo na
composicao do PIB.

A construgdo civil no periodo de 2002-2019, teve seu auge no ano seguinte a
implementac¢do do Programa Minha Casa Minha Vida, em 2010, periodo em que o setor
apresentou um crescimento de 13,1%, acompanhado de um crescimento de 7,5% do PIB
total. Houve um grande crescimento econdmico no que se refere a construgdo civil e
também aos outros setores da economia no ano de 2010. Apds o ano de 2010, a industria
de construgado civil comegou a apresentar uma desaceleragdo, até que no ano de 2015
apresentou sua primeira retragao.

Os anos de 2015 e 2016 foram os piores para o setor, registrando uma retracao de
9% e 10%, respectivamente. Além disso, apesar de os anos de 2017 e 2018 terem
apresentado um déficit, o rédito ja foi melhor do que os outros dois anos anteriores,
representando uma possivel tendéncia de recuperagdo econdmica do setor, fato que se
coaduna com o superavit que ocorreu no ano de 2019.

Conforme pesquisa realizada pela Confederagao Nacional da Industria (2020), os
indicadores de expectativa com relacdao a atividade da industria da construgao de novos

empreendimentos, mostram-se também bastante otimistas neste setor. O indicador que
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varia de 0 a 100 alcangou 45,8 pontos em dezembro de 2019, semelhante ao registrado
no fim de 2012, enquanto o indice de Numero de Empregados ficou em 46,10 pontos,

também o mais alto desde dezembro de 2012.

2.4. Crédito imobiliario

Além dos fatores supramencionados ¢é importante salientar que o crédito
imobiliario ¢ de grande relevancia para o setor, dado que o mesmo possui custos
operacionais bastante elevados.

Segundo os dados fornecidos pela ABECIP e ilustrados no Grafico 3 que
representa a evolucdo temporal das operagdes contratadas com recursos de caderneta
(construcdo, aquisicdo, reforma e material para constru¢do) deflacionadas, esta
apresentou um crescimento significativo no ano de 2013 até 2014. Posteriormente, nos
anos subsequentes, 2015 e 2016, periodo em que ocorreu a crise no setor € que a taxa de
juros estava em patamares elevados, houve uma retragdo muito forte, pois, as operagdes
de crédito sdo bastante influenciadas pela taxa de juros, possuindo uma relagdao
inversamente proporcional.

Além disso, o més de dezembro de 2019 atingiu o melhor resultado desde o més
de margo de 2015, periodo em que obteve um rédito de R$ 8,66 bilhdes. Sobre o més
anterior, houve alta de 11,3%. Comparado a dezembro de 2018, registrou aumento de
43,1%.

As operagdes de crédito imobilidrio comegaram a melhorar em 2018, pois a
economia ja estava apresentando sinais de melhoria, ¢ também a taxa de juros foi
reduzindo. Portanto, conforme a anélise grafica da série, verifica-se uma tendéncia dealta
nas operagdes de financiamento imobilidrio, acarretando investimentos no setor da
construgao civil.

Em 2019, foram destinados a quantia de R$ 78,7 bilhdes para aquisi¢do e
constru¢do de imoveis com recursos do SBPE, crescimento de 37,1% em relagao a 2018.

Com relagdo ao numero de unidades financiada e considerando o mesmo periodo
anterior (dezembro de 2019), foram financiados nas modalidades de aquisicdo e
construcdo 31,7 mil iméveis, o que representa um aumento de 9,5% em relagdo a
novembro do mesmo ano. Comparado ao mesmo periodo de 2018, verificou-se

crescimento de 35,1%.



Grafico 3. Operacdes contratadas com recursos de poupanga SBPE - jan de 2011
até dezde 2019 (Valores em R$ milhdes)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dadosda ABECIP.

Outro ponto que ¢ importante destacar no que se refere ao financiamento
mmobiliario, e que esta representado no Grafico 4, ¢ a taxa de juros, pois quando a mesma
permanece em patamares baixos, o custo do crédito tende a diminuir. Dessa maneira, as
pessoas tendem a contratar mais operacdes de crédito para financiar imoveis, ja que o
custo do capital reduziu.

Conforme pode-se observar no grafico abaixo, fica evidente a trajetoria deredugao
dataxa de juros, fato este que pode impulsionar a construcao civil como um todo. Além
disso, a taxa de juros, no periodo observado no gréafico, atingiu patamares elevados na

tentativa de conter a alta inflacdo no periodo, justamente no auge da crise do setor.
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Grafico 4. Taxa de juros overnight - selic (%) 2011-2019
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dadosdo Ipea.

Diante desse cenario de juros baixos, crescimento das operagdes de financiamento
imobiliario e aumento do VAB da construgdo civil, o setor permanece bastante otimista

com a retomada do crescimento do setor.
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3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

O presente trabalho foi elaborado a partir de pesquisa bibliografica exploratoria,
utilizando-se de artigos, monografias ¢ livros que abordam o assunto; e, para melhor
compreensdo da pesquisa, associado aos dados obtidos da Industria da Construcao Civil.

A presente monografia também se baseia na andlise econométrica de dados de
séries temporais, com periodicidade mensal. A partir disso, pretende-se fazer a estimacao
dos coeficientes das variaveis do modelo Vetor Auto-regressivo (VAR) pelo método dos
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) e também analisar o comportamento das
variaveis do modelo em resposta a choques gerados por outras variaveis.

As fungdes impulso-resposta que serdo utilizadas nesse trabalho mostram o
comportamento das séries incluidas no modelo VAR em decorréncia de choques ou
mudancas provocadas por variaveis residuais. Tal fungdo auxilia na identificacdo de
comportamentos individuais das varidveis de uma modelo a partir de choques ocorridos
em um determinado periodo de tempo. Os coeficientes apresentam a sensibilidade de uma
variavel regressando dado a variagdo de um regressor mantendo constante as demais

variaveis do modelo.

3.1.  Séries temporais

Uma série temporal ¢ um conjunto de observagdes ordenadas no tempo, nao
necessariamente igualmente espagadas, que apresentam dependéncia serial, isto &,
dependéncia entre instantes de tempo (MORETIN; TOLOI, 2006). Também conhecida
como série histérica, ¢ uma sequéncia de dados coletados em intervalos de tempo
sequenciais durante um periodo especifico. O proposito de se analisar as séries temporais

¢ de estudar as dinamicas ou a estrutura temporal dos dados.

Segundo Morettin e Toloi (2006), uma série temporal ¢ um conjunto de
observacdes compreendidas sequencialmente no tempo. Se a série historica for
denominada como Z, o valor da série no momento t pode ser escrito como Zt (t=1, 2, ..,
n). Além disso, pressupde-se que a série foi gerada por um processo estocastico ou

processo aleatorio, que ¢ um conjunto de varidveis aleatdrias ordenadas no tempo.

De acordo com Wanke e Julianeli (2006) as séries temporais sdo baseadas na

identificagdo de padrdes historicos existentes nos dados coletados. Consoante Morettin



25

(1987), 0o modo tradicional de analisar uma série temporal ¢ através da sua decomposicao

nos seguintes componentes: tendéncia, sazonalidade e ciclo.

3.2. Estacionariedade e teste de raiz unitaria

O processo de estacionariedade das séries temporais ocorre quando a média, a
variancia e a autocovariancia permanecem constantes ao longo do tempo, em diferentes
defasagens e ndo importa o periodo do tempo considerado, tais fatores permanecerdo
inalterados (GUJARATI e PORTER, 2011).

Portanto, uma série que seja ndo-estacionaria, ao contrario da estacionaria,
possuira variacdes em sua média ou em sua variancia, ou ainda, em ambos os casos. Com
isso, os resultados obtidos nao poderdo ser generalizados para periodos subsequentes, ja
que para cada periodo os dados sdo especificos e variaveis ao longo do tempo.

Dessa forma, para que uma série ndo-estacionaria possua uma tendéncia
deterministica, ou seja, que ao analisar os dados se possa fazer previsdes, um método
bastante utilizado para isso ¢ fazer a primeira diferenca do modelo a ser estimado. Esse

procedimento ¢é representado pela seguinte equagio:

Y=Y +uy,

Em algumas situacgdes, ao fazer a primeira diferenca a série continua sendo nao-
estaciondria, sendo necessario realizar a segunda diferenca e assim sucessivamente, de
modo que torne a série estacionaria.

Para descobrir se a série ¢ estaciondria ou ndo € necessario que se faca algumas
analises e testes. Primeiramente ¢é prudente fazer a andlise grafica, pois os graficos ddo
boas evidéncias de presenca ou ndo de estacionariedade. Outra observagdo importante, é
fazer as fungdes de correlograma e analisar os graficos e coeficientes de correlagdao
(GUJARATI E PORTER, 2011).

Além dos procedimentos mencionados acima, ha alguns testes que sdo
reconhecidos na literatura para reconhecer a hipotese de estacionariedade da série ou ndo.

Um deles € o teste daraiz unitaria que consiste na seguinte verificagao:

Y =pY

+U,

—-1<p<l1
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Consideremos que a hipdtese nula seja de que p=1 e que a hipotese alternativa seja
de que p<I. Caso a hipotese nula seja aceita, nesse caso nao haverd a presenca de
estacionariedade da série, e, como ja foi dito anteriormente, para torna-la estacionaria ¢
necessario fazer a primeira (ou quantas forem necessarias) diferenca. Por outro lado, caso
a hipotese nula seja rejeitada, a série sera estaciondria.

Os testes que serdo utilizados no presente trabalho serdo o Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e o Phillips-Perron (PP), pois os testes t e F sd3o poucos precisos no
teste de raiz unitdria.

E necessario ressaltar que na presenca de quebras estruturais, ou seja, quando ha
mudancas de paradigmas, como por exemplo na ocorréncia de mudancgas na politica
cambial, no choque dopetrdleo e em outras situagdes, os testes Augmented Dickey-Fuller
tradicionais ndo sdo adequados para variaveis com quebras estruturais. Pois, tais quebras
tornam os testes ADF enviesados, podendo acarretar na nao-rejeicdo da hipdtese de raiz
unitaria. Portanto, um método apropriado para evitar o enviesamento do teste de raiz
unitaria na presenca de quebra estrutural seria 0 método de Zivot & Andrews (1992),
também chamado ADF sequencial, pois além de identificar a ordem de integragdo entre
as variaveis, também revela pontos de quebras estruturais.

Outro teste relevante que sera feito nessa monografia serd o teste de causalidade
de Cointegracdo de Johansen, que nos permitira avaliar a ocorréncia ou ndo de
cointegracdo entre as variaveis ndo estaciondrias do modelo a ser estimado. No geral,
regressdes com varidveis séries temporais nao estacionarias nao devem ser utilizadas para
evitar o problema de regressao espuria.

Porém, Granger e Engel mostraram que a combinacdo de duas ou mais varidveis
ndo estacionarias podem ser estacionarias, € quando isso ocorre ¢ porque hd uma
combinagdo linear entre as duas varidveis, sendo chamadas de cointegradas. Além disso,
para que haja a estacionariedade é obrigatorio que haja o mesmo grau de diferenciagio
para as duas variaveis, ou seja, se uma variavel A estiver em primeira diferenca,a variavel
B necessariamente tera que estar em primeira diferenca e assim sucessivamente
(GUJARATI E PORTER, 2011).

E muito importante também destacar que a correlagio pura e simples em duas
variaveis nao ¢ suficiente para afirmar que as mesmas possuem causalidade (KENDAL e
STUART, 1961). Ouseja, o fato de a varidvel A possuir uma relacdo estatistica, no caso
a correlagdo, ndo ¢ suficiente para que possamos asseverar uma causalidade entre essas

variaveis.
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3.3. Vetor de Correcao dos Erros (VEC)

Devido ao fatode que hé varidveis cointegradas no modelo VAR e que as mesmas
nao foram estaciondrias, € necessario que seja feita uma estimagdo através do modelo de
Vetor de Correcdo de Erros que utiliza a andlise de cointegragdo para estimagdo dos
modelos. Como ja foi dito anteriormente, a ideia da cointegra¢do ¢ que varidveis nao
estacionarias podem ter uma combinacao linear entre elas, de modo que apresentem uma
relagdo de equilibrio no longo prazo.

A estimagdo do modelo através do modelo VEC faz com que haja um
comportamento de longo prazo das varidveis enddgenas de forma que haja uma
convergéncia entre as relagdes cointegradas das mesmas. Tal dindmica do modelo pode
eliminar variaveis que sejam insignificantes, mantendo o termo de correcao de erro. Esse
termo de correcdo de erro mostra a velocidade de ajustamento de qualquer desequilibrio
para um estado de equilibrio de longo prazo.

De acordo com Enders (1995) e no que se refere a decomposicdo da variancia,
esta € capaz de estimar o percentual de erro-padrdao de um choque unitario, em cada
periodo, de uma variavel do modelo que impacta sobre todas as demais variaveis.

Nessa esteira, vale ressaltar também que a decomposicdo da varidncia permite
dividir a variancia dos erros de previsdo para cada varidvel em elementos que podem ser
concedidospor ela propria e pelas demais varidveis end6genas, isoladamente, mostrando,
em valores percentuais, o efeito que um choque inesperado sobre determinada varidvel
tem sobre ela mesma e sobre as demais variaveis que compoe o sistema.

Uma funcdo impulso-resposta evidencia o comportamento das varidveis que
foram selecionadas para o modelo em resposta a choques ou alteracdes acarretadas por
varidveis residuais. Portanto, a funcdo impulso mensura a derivada parcial da variavel

regredida quando hé a variagdo em um dos regressores, ceteris paribus.

3.4. Base de dados

Nesta secdo serdo apresentados os dados utilizados nesse trabalho. E necessério
destacar que todos os dados utilizados foram com a periodicidade mensal, devido a
restricdo temporal dos dados nas diversas fontes consultadas, a determinagdo do periodo
utilizado foide janeiro de 2011 até dezembro de 2019. As variaveis utilizadas no modelo

com seus respectivos nomes e abreviagdes sao:
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a) Indice de evolugdo do nimero de empregados - evo_num_emp;

b) indice nacional da construgdo civil — incc;

¢) Produto interno bruto deflacionado — pib_defl;

d) Taxa dejuros nominal - Overnight / Selic — juros;

e) Taxa decambio —tx cam;

f) Indice de expectativa sobre compras de insumos ¢ matérias-primas - exp_insum;

g) Indice denivel de atividade efetivo-usual - niv_ativ_efet;

h) Indice de evolugdo do nivel de atividade - evo_niv_ativ;

i) Indice de expectativa do nivel de atividade - exp_niv_ativ

J) Operacdes contratadas com recursos de caderneta (constru¢do, aquisi¢ao, reforma e

material para constru¢do) deflacionado - financ_defl.

Com relacdo ao indice de evolucdo do nimero de empregados, este mensura o
grau dedifusdo do nimero de empregados na comparagao com o més anterior. Do mesmo
modo, o indice de evolucao do nivel de atividade avalia o grau de difusdo do nivel de
atividade com relagdo ao més anterior. Ja o indice de expectativa sobre compras de
Insumos e matérias-primas objetiva verificar a difusdo das expectativas com relacio as
compras de insumos ¢ matérias-primas. “ O indice de nivel de atividade efetivo-usual
mensura a situacdo do nivel de atividade efetivo em comparagdo com o usual para o
respectivo més. Vale ressaltar que todas as varidveis que come¢am com o nome “Indice”
estdo enumerados em uma escala de 0 a 100.0 Produto Interno Bruto e as operagdes de
financiamento imobiliario com recursos de caderneta foram deflacionadosde acordo com
o Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M). Com relagdo as fontes dos dados objetos

desse estudo, as mesmas serdo indicadas no Quadro 1 abaixo:



Quadro 1. Fonte dos dados das variaveis do modelo
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Variaveis Acrénimos Fonte
indice de evolugdo do niimero de empregados €vo_num_emp CNI
indice nacional da construgéo civil incc FGV
Produto interno bruto deflacionado pib_defl IPEA
Taxa de juros nominal - Overnight / Selic juros IPEA
Taxa de cambio tx_cam IPEA
indice de evolugdo donivel de atividade evo_niv_ativ CNI
indice de expectativa do nivel de atividade exp_niv_ativ CNI
indi’ce‘: de e)‘(pectativa sobre compras de insumos e exp_insum CNI
materias-primas -

Indice de nivel de atividade efetivo-usual niv_ativ_e~t CNI
Operagdes contratadas com recursos de caderneta
(construgdo, aquisi¢ao, reforma e material para financ_defl ABECIP

construgdo) deflacionado

CNI - Confederagao Nacional da Industria; FGV - Fundacao Gettlio Vargas — FGV; IPEA - Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada e ABECIP - Associa¢do Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e

Poupanga.
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.
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4. RESULTADOS ECONOMETRICOS

4.1. Analise descritiva

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 1 abaixo, pode-se observar
que as varidveis financ defl e pib_defl apresentaram uma grande dispersdo das
observacdes em torno da média, fato que pode ter ocorrido por conta da crise no setor.

Além disso, no que se refere aos juros, contata-se que os valores de maximo e
minimo apresentam um grande intervalo, pois houve uma grande instabilidade por volta
dosanos de2015 e 2016, periodo em que os juros aumentaram, ¢ no ano de2017 comegou
a diminuir chegando ao menor nivel em 2019.

O fato de os juros terem sido elevado na época da crise, afetou de forma deveras
o volume de financiamento no setor imobilidrio na €poca, isso pode explicar o fato da

grande variabilidade das observacdes da variavel financ_defl.

Tabela 1. Analise descritiva das variaveis

Variavel Observacoes Meédia  Desvio Padrao Minimo Miaximo
evo num emp 108 43 .81 5.43 31.6 53.8
ince 108 0.50 0.48 -0.02 2.94
pib defl 108 499,005.10  78,798.84 337,554.00 642,649.10
juros 108 9.88 2.95 4.53 15.66
exp niv_ativ 108 52.26 6.39 37.7 62.6
tx_cam 108 2.86 0.82 1.56 4.16
evo_niv_ativ 108 44,73 4.54 333 51.9
exp_insum 108 52.03 5.97 37.7 61.5
niv_ativ_efet 108 38.11 7.79 253 514
financ defl 108 6,454.62 2,256.55 3,006.72  11,326.55

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.

No Grafico 5 € possivel comparar as variaveis de evolugdo do numero de
empregados, donivel de atividade e do nivel de atividade efetivo-usual. No mesmo fica
evidente que as séries possuem um comportamento semelhante.

Um fato relevante de se destacar também ¢é que todas essas varidveis analisadas
no grafico apresentaram uma forte retragdo no periodo da crise, e posteriormente uma

retomada conjunta.



Grafico 5. Evolugdo do nimero de empregados, do nivel de atividade e do nivel
de atividade efetivo-usual 2011-2019
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dadosda pesquisa.

De a acordo com o comportamento das séries evidenciadas pelo Grafico 6 que

representa os indices de expectativa do nivel e atividade e de expectativa sobre compras

de insumos e matérias-primas, ¢ possivel verificar que as possuem tendéncias

semelhantes.
Além disso, conforme ja foi explanado anteriormente na analise do grafico acima,

o periodo da crise 2015-2016 ficou bastante elucidado, dado que todas as variaveis em
analise apresentaram uma retragao.
Outro ponto importante de destacar ¢ o otimismo evidenciado nas expectativas do

nivel de atividade e das compras de insumos e matérias-primas, pois as mesmas estao

apresentando uma tendéncia de alta.

31
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Grafico 6 — Evolucdo da expectativa do nivel de atividade e expectativa sobre
compras de insumos e matérias-primas 2011-2019
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Fonte: Elaboragdo prépriaa partir dos dados da pesquisa.

A autocorrelagdo ¢ um fendmeno em que uma variavel ¢ correlacionada com
relagdo a ela mesma defasada, ou seja, o conjunto de valores de uma séric em um
determinado periodo ¢ correlacionado com a mesma série em um periodo distinto do

outro. A analise de um autocorrelograma permite observar se as séries objeto de estudo

possuem ou nao tendéncia ou sazonalidade.

E importante destacar que o eixo vertical do autocorrelograma representa a

autocorrelagdo, o eixo horizontal indica a defasagem e a area cinza o intervalo de

confianca.
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Grafico 7. Autocorrelograma das varidveis em nivel.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Dessa vez, para uma melhor analise do modelo, as variaveis utilizadas na base de
dados serdo colocadas em logaritmo, mensurando a elasticidade das mesmas, por
exemplo, a varidvel incc serd lincc. O Gréfico 7 indica que todas as séries possuem uma
tendéncia decrescente em nivel, exceto a variavel lincc. Portanto, a partir da analise
grafica ¢ sugerido que as varidveis que possuem tendéncia decrescente sdo ndo
estacionarias em nivel. Para verificar de fato a estacionariedade das séries serdo feitos

alguns testes que ja foram especificados anteriormente na metodologia.

4.2. Analise econométrica

Com o objetivo de avaliar se as variaveis usadas seguem um processo estocastico
estaciondrio, foram realizados testes de raiz unitaria. A raiz unitaria pode ser analisada
através de diferentes testes, entre eles Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) e Andrews-Zivot (4Z), nos quais possuem hipotese nula de que existe raiz unitaria,

ou seja, a série € ndo estaciondria.
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A Tabela 2 mostra os resultados do teste ADF, PP e Andrews-Zivot das variaveis
em nivel e em diferenca. Os resultados dos testes de raiz unitaria, apresentados na mesma
tabela, indicam que as séries sdo integradas de primeira ordem, embora esse fato ndo seja
unanimidade. Todas as séries foram integradas em primeira ordem para o teste ADF,
exceto as variaveis lincc e a lpib_defl. No caso do teste para a lincc rejeitou-se a hipotese
nula de presenga de raiz unitaria, ou seja, a mesma ¢ estacionaria, em nivel, ao nivel de
significancia de 1% em todos os testes. Ja a variavel Ipib_defl foi estaciondria em nivel
nos testes de Zivot-Andrews e também no Phillips-Perron, porém no ADF a mesma nao
rejeitou a hipotese nula de presenca de raiz unitaria, portanto contatou-se que ¢ nao
estaciondria. Além disso, em primeira diferenca, todas as séries rejeitaram a hipotese nula

de presenca de raiz unitaria ao nivel de significancia de 1%, ou seja, foram estacionarias.

Tabela 2. Testes de raiz unitaria das variaveis

Constante

i . Zivot-
Variaveis Lags +A ' ADF PP Andrews
Tendéncia
Iniv_ativ_efet 1 Sim -0.281 -0.358 -2.879
levo niv_ativ 1 Sim -1.849 -1.834 -3.349
Ifinanc_defl 3 Sim -1.003 -2.256 -3.349
levo_num_emp 1 Sim -1.489 -1.651 -3.563
lince 1 Nao -5.951** -7.868**  -8.366**
lexp niv ativ 1 Sim -1.22 -1.175 -3.421
lexp_insum 1 Sim -1.098 -1.193 -3.466
Ipib_defl" 4 Sim -3.057 -5.528%*  -6.242%%*
ljuros 4 Sim -0.952 -1.065 -2.637
Itx cam 2 Sim -1.814 -1.879 -3.076
dlniv_ativ_efet 0 Nao -10.65** -10.647** -11.973**
dlevo niv ativ 0 Nio -10.552%* -10.612%*  -6.155**
dlfinanc_defl 0 Nao -14.785%* -15.907**  -6.155%*
dlevo num_emp 0 Nao -12.284%* -12.549%*  _8.313**
dlexp niv_ativ 0 Nao -7.337%%* -9.996**  -10.915**
dlexp insum 0 Nao -11.695%* -11.702%*  -12.814%*
dljuros 0 Nao -17.881%%* -16.942**  -5.668**
dltx cam 0 Nao -7.761%* -7.642%*%  -8.489**

Notas: A hipotese nula dos testes ADF, PP e Zivot-Adrews sdo presenca de raiz unitaria. Caso os testes
sejam discordantes, a ndo estacionariedade ¢ estabelecida quando ndo se rejeita a hipdtese nula do teste PP.
(**) Rejeicdo a um nivel de significAncia de 1%, (*) Rejeicdo a um nivel de significincia de 5%. ()
Entretanto, para os testes em que se incorpora a tendéncia estocéstica, no caso de rejei¢do da hipotese de
raiz unitdria, testa-se a preseng¢a de raiz unitaria com uma tendéncia deterministica (drift) com intuito de se
confirmara presenca desta tendéncia.

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.

Constatou-se, com o amparo de razoavel concordancia entre os testes de raiz

unitaria, que quase todasas variaveis do estudosdo integradas de primeira ordem, ou seja,
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possuem uma raiz unitaria, exceto a variavel referente ao indice Nacional do Custo da
Construgado - INCC que foi estacionario em nivel. Essa descoberta permite a continuidade
do procedimento de andlise multivariada pelos métodos de cointegragdo. Inicialmente,
foi realizado o modelo VAR irrestrito, para garantir que ele seja uma representacdo bem
especificada dos dados antes da imposi¢ao de restrigdes de cointegracdo ao modelo. Um
requisito importante na condu¢do de testes de cointegracdo e estimac¢do de um sistema
VAR, irrestrito ou restrito no modelo de corre¢ao de erros (VEC), € a escolha ideal dos
lags.

Apds garantir essa condicao, € como a amostra em questao conta com apenas 108
observagdes, o critério do Erro de Previsao Final (FPE) e de Akaike (AIC) indicaram que
o modelo deve possuir quatro defasagens. Em contrapartida, o critério de Schwarz (SBIC)
¢ Hannan-Quin (HQIC) recomendam que o modelo deva possuir apenas uma defasagem.
A partir da andlise da Tabela 3 contatou-se que os critérios indicaram nameros de
defasagens diferentes, a escolha foirealizada pela op¢do parcimoniosa, nesse caso, como
dois critérios (SBIC e HQIC) indicaram uma defasagem, esse valor foi considerado nas

demais etapas dos testes de cointegragao.

Tabela 3. Sele¢ao das defasagens do Modelo: Critério de selecio

Defasagens Constante LL LR AIC HQIC SBIC
0 Sim 860.767 - -16.3801  -16.2874  -16.1513
1 Sim 1547.45 1373.4  -28.0279 -27.1008* -25.7395%
2 Sim 1633.69 172.48 -28.1287  -26.3672  -23.7807
3 Sim 1717.79 168.21 -28.1883  -25.5924  -21.7808
4 Sim 1826.83  218.07* -28.7274* -25.2971 -20.2603
1 Nao 1528.24 - -27.8315  -26.9971* -25.7719*
2 Nao 1616.63 176.79 -27.9737  -26.3049  -23.8546
3 Nao 1705.66 178.05 -28.128  -25.6248  -21.9493
4 Nao 1814.5 217.68* -28.6634* -25.3258 -20.4251

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dadosda pesquisa.

Quanto a andlise da quantidade de vetores de cointegracdo, apresentada na Tabela
4, sendo a hipotese nula de que ndo hd nenhum vetor de cointegragdo versus a hipotese
alternativa de que ha pelo menos um vetor de cointegragdo, verificou-se que a hipotese
nula foi rejeitada, uma vez que o valor calculado foi superior ao seu respectivo valor de
tabela ao nivel de 1% de significancia, os valores calculados das estatisticas A traco e do
teste do autovalor maximo A max indicaram a existéncia de dois vetores de cointegragao,

enquanto que ao nivel de 5%, os referidos testes indicaram a existéncia de trés vetores de
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cointegracdo foram estatisticamente significativos. Portanto, as varidveis apresentam

equilibrio, ou seja, sdo cointegradas.

Tabela 4. Teste de Cointegra¢dao de Johansen

Rank Estatistica Va,l (.)res Va,l (?res Estatistica Va,l (?res Va,l (?res
maximo LL Autovalor traco criticos criticos maximo criticos criticos
%) (1%) %) (1%)
0 1528.606 216.3476 156 168.36  71.7746 51.42 57.69
1 1564.494 0.49192  144.5729 12424 133.57 46.5415 45.28 51.57
2 1587.764 0.35536 98.0314"!'  94.15 103.18 39.5131*! 3937 45.1
3 1607.521 0.31117 58.5183"5  68.52 76.07  25.632%5 33.46 38.77
4 1620.337 0.2148 32.8864 47.21 54.46 17.257 27.07 32.24

* Indica que este estimadorselecionou o nimero de equagdes de cointegragdo correspondentes a esta linha da

tabela.
Fonte: Elaboragédo propria a partir dos dados da pesquisa.

Destarte, a Tabela 5 apresenta o vetor de cointegracdo normalizado para a variavel
do nivel de atividade efetiva do setor de construcdo, ou seja, a relagdo de equilibrio de
longo prazo donivel de atividade efetiva do referido setor com as demais varidveis. Por
este ultimo, concluiu-se nao haver relagdo de longo prazo estabelecida entre o nivel de
atividade efetiva e a taxa de juros e a taxa de cambio, motivo da auséncia de ambas as
taxas no vetor.

As séries estdo transformadas em logaritmo, e dessa forma os valores representam
as elasticidades de longo prazo. O sinal negativo da variavel financiamento indica que o
nivel de atividade efetiva do setor de construgdo responde positivamente a uma variagao
no financiamento, o pardmetro apresentou-se estatisticamente significante a 1%. A
evolucdo do nimero de empregados foi significante ao nivel de 1% e seu sinal positivo
reflete uma relacdo negativa de longo prazo com o nivel de atividade efetiva.

O sinal da expectativa sobre compra de insumos representa relagdo positiva e
estatisticamente significante a 1%. Um aumento na expectativa sobre compras deinsumos
faz com que os investidores no setor tenham como expectativas melhores resultados no
nivel de atividade efetiva. Por 0ltimo, o produto interno bruto foi estatisticamente

significante a 1 % e com sinal positivo o que reflete uma relacdo negativa de longo prazo.
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Tabela 5. Vetor de cointegracao

Iniv_ativ_efet Ifinanc_defl levo num emp lexp insum Ipib defl trend cons

1.000 -0.473* 1.9173* -1.579% 3.878*  -0.019 -50.978
(0.072) (0.314) (0.479) (0.591)

*Estatisticamente significativo ao nivel de 1%. ** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
***Estatisticamente significativo ao nivel de 10%

Nota 1: asestatisticasentre parénteses referem-se aos desvios padrdes dos referidos parametros.
Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A andlise da funcdo deresposta ao impulso capta o efeito de choques deum desvio-
padrdo (aumento exdgeno, temporario € nao esperado) a uma mudanca nos valores
correntes e futuros das variaveis endogenas no VAR, levando-se em consideracdo os
efeitos simultdneos sobre as outras varidveis, incluindo-se na analise os respectivos
intervalos de confianca.

Em relagdo a andlise de impulso resposta, para o VEC, podem-se observar as
trajetorias dos niveis de atividade efetiva do setor da construcao, em termos de resposta
nas clasticidades relativas a choques iniciais inesperados em uma das variaveis estudadas
nesse estudo, durante vinte e quatro meses apos o referido choque. Pode-se notar que a
resposta de um choque inesperado no nivel de atividade efetiva da construgao causa uma
queda nela propria, e com uma inversdo em sua trajetdria apds décimo quinto meés
mantendo-se assim até o final do periodo (24 meses) (Figura a).

O nivel de atividade efetiva apresenta uma breve oscilacdo na resposta aum choque
da expectativa sobre o nivel de atividade, seguido de uma queda por volta do décimo
segundo més, e obtendo uma recupera¢do no décimo oitavo més (Figura b). Ja a resposta
em relagdo a variagdes nao antecipadas do financiamento apresenta uma resposta negativa
sutil nos primeiros meses ¢ uma retomada forte a partir do nono més, seguido de uma
reducao significativa a partir do décimo sexto més (Figura c).

Um choque na evolu¢do donumero de empregados apresenta um resultado negativo
inicialmente, posteriormente por volta do nono més tem uma resposta positiva
significativa. A partir do décimo sétimo més volta a apresentar uma variagdo negativa
(Figura d).

Em relag@o a expectativa sobre compras de insumos, incrementos inesperados desta
acaba gerando uma resposta positiva no nivel de atividade efetiva até o décimo sétimo,
seguido de uma pequena reducao (Figura e). E por ultimo, um choque impulsionado pelo
Produto Interno Bruto acarreta em uma queda acentuada do nivel de atividade efetiva da

construcdo até o décimo primeiro més, seguido de uma oscilagao positiva (Figura F).
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Grafico 8. Func¢do de Resposta aos choques das variaveis do modelo.
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

Outra ferramenta 1til na andlise VEC € a decomposicdo da variancia, que permite

dizer que porcentagem da variancia de erro de previsdo decorre de cada variavel

endogena, ao longo do horizonte de previsao, conforme pode ser visto na Tabela 6. A

periodicidade das séries historicas em questdo é mensal e o periodo considerado sera de

20 meses.
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A partir da andlise da tabela 6 abaixo pode-se constatar que os desvios causados
pela variancia donivel de atividade efetiva da construcdo civil sdo explicados em cerca
de 100% por si mesma no inicio do periodo e por cerca de 40,843% passados cinco meses,
portanto, constata-se que o nivel de atividade efetiva € a principal varidvel da explicagdo
dadecomposi¢do de sua propria variancia. Quando considerado um impacto sobre o nivel
de atividade efetiva, 18,59% da variancia da mesma variavel ¢ explicada por ela mesma
apos vinte meses. As outras varidveis que melhor explicam a decomposicao da variancia
decorridos 5 meses sdo: expectativa sobre o nivel de atividade, PIB, evolugdo do numero
de empregados, expectativa sobre a compra de insumos e financiamento com cerca de
23,81;19,18; 12,45; 2,64 ¢ 1,07%, respectivamente.

Quando considerado um periodo de 20 dias as varidveis que melhor explicam a
decomposi¢do da variancia, na ordem, sdo: expectativa sobre a compra de insumos,
evolugdo do nimero de empregados, financiamento, PIB e expectativa sobre o nivel de

atividade.

Tabela 6. Decomposicdo da varidncia

periodo Iniv ativ efet lexp niv ativ lfinanc defl levo num emp lexp insum Ipib defl

1 100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
5 40.843 23.814 1.071 12.452 2.641 19.177
10 29.342 20.015 1.540 33.339 7.339 8.422
15 18.912 12.916 8.802 27.181 20.128 12.059
20 18.590 8.224 17.031 22.517 24.170 9.464

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente monografia teve como objetivo também elucidar o comportamento de
algumas variaveis do setor da construgdo civil e a influéncia das mesmas sobre
determinados aspectos considerados na metodologia.

Foram utilizadas 108 observagdes de cada série e feitos testes para verificar a
existéncia de cointegracdo entre as séries consideradas e constatou-se que nao ha relacao
de longo prazo estabelecida entre o nivel de atividade efetiva e a taxa de juros e a taxa de
cambio. Além disso, o nivel deatividade efetiva do setor de constru¢ao teve uma resposta
positiva a uma variagdo no financiamento e na expectativa sobre compra de insumos ¢
matérias-primas. A evolucdo do nimero de empregados ¢ o produto interno bruto
apresentou uma relagdo negativa de longo prazo com o nivel de atividade efetiva.

A partir dos dados coletadosneste trabalho foi feita uma analise sobre o panorama
da industria de construgdo civil no periodo de 2002 até 2019 e observou-se que ela teve
seu melhor desempenho no ano seguinte a implementagao do Programa Minha Casa
Minha Vida, em 2010, periodo em que o setor apresentou um crescimento de 13,1%.
Posteriormente ao ano de 2010, a industria de construg@o civil passou a apresentar uma
desaceleracdo, até que no ano de 2015 apresentou sua primeira retragao.

Os anos de 2015 e 2016 foram os piores para o setor, registrando uma retracao de
9% e 10%, respectivamente. Além disso, apesar de os anos de 2017 e 2018 terem
apresentado um déficit, o rédito ja foi melhor do que os outros dois anos anteriores,
representando uma possivel tendéncia de recuperacao econdmica do setor, fato que se
coaduna com o superavit que ocorreu no ano de 2019.

De acordo com a Confederagdao Nacional da Industria (2020), os indicadores de
expectativa com relacdo a construcao de novos empreendimentos mostram-se bastante
otimistas neste setor.

Outro fato importante de destacar é que o cendrio se apresentou bastante favoravel
ao setor, pois apresentou juros baixos, crescimento das operagdes de financiamento
imobiliario e aumento do Valor Adicionado Bruto da constru¢ao civil. Portanto, o setor

permanece bastante otimista com a retomada do crescimento do setor.
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