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RESUMO

O crédito tem grande importancia econémica, visto que acelera o processo de
desenvolvimento econdmico. O presente trabalho consiste em encontrar parametros
por meio de modelagem matematica e econométrica para medigcdo dos impactos
econdmicos das concessbes de créditos liberadas com recursos do SBPE e do
BNDES ao setor da construcdo civil no brasil de 2002 & 2016. Utiliza-se um
ferramental matematico chamado funcdo de producdo Cobb-Douglas aliado a
econometria e método MQO para obtenc¢éo de resultados log lineares empiricos do
setor. No melhor modelo encontrado, o PIB da construcdo civil € a variavel
dependente, e as variaveis de crédito com fundos do SBPE, créditos do BNDES,
Taxa Selic e valores de atividades imobiliarias sdo explicativas. Constatou-se que o
PIB da construcao civil é pouco elastico em relacdo aos créditos do SBPE e com
defasagem de tempo de trés periodos. Ja com relacdo aos créditos do BNDES,
percebeu-se também que os impactos foram inelasticos, porém sem defasagem de
tempo. Por fim, se constatou que os impactos gerados foram relevantes, ainda que
pequenas considerando os volumes de créditos liberados ao setor.

Palavras-chave: Crédito, Construcdo Civil, Desenvolvimento Econémico,
Cobb-Douglas.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho se fundamenta no mercado de crédito imobiliario e visa
entender e analisar qual o impacto econdémico das concessdes de crédito com
recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE) e do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no setor da construcao
civil. A definicdo do setor se da pela Classificacdo Nacional de Atividades
Econdmicas — CNAE 2.0 (IBGE, 2017), identificado como secédo F, compreende as
seguintes divisdes: Construcdo de edificios, obras de infraestrutura e servigcos
especializados para constru¢do. Sendo assim, este trabalho visa exibir as relacdes
econbmicas entre crédito e crescimento econbmico com a apresentacdo de
determinadas séries de dados econdémicos dentro deste setor.

Junto a este setor se compreende varias ramificacbes de empresas com
esferas econbmicas distintas dentro do macro setor da construcéo civil. Entre estes
estdo: Industrias extrativas, Indastria de materiais para construcdo, Comeércio de
materiais de construcdo, Imobiliarias, entre outras. Conforme Souza et al. (2015,
P.41):

A industria da construcdo civil (ICC) € caracterizada por: consumir
grande parte dos recursos naturais disponiveis; empregar elevadas
guantidades de méo de obra; dar vida a uma cadeia produtiva
complexa ao seu entorno; disponibilizar a infraestrutura necessaria
para o crescimento de uma comunidade. E [...] obtém configuracéo
de importancia fundamental dentro da economia de um pais e
representa parcela significante de seu PIB.

Além disso, o setor participa de forma muito expressiva na formacgéo
bruta de capital fixo das empresas. Conforme Construdata (2016) em 2015, a
construcdo civil participou com 55,55% na formacdo bruta de capital fixo das
empresas com a construcdo de parques fabris, unidades industriais, portos,
construcdes de grande porte etc.

Sendo assim, é pretendido responder questdes neste trabalho como: O
gue o crédito causa neste setor? Os impactos econdmicos sao consideraveis? Quais
0S parametros de impacto econdmicos no setor?

O tema do trabalho pretende elencar os impactos econbémicos das
concessoes de crédito ao setor da construcédo civil com recursos do SBPE e do
BNDES no Brasil, no periodo de 2002 - 2016. O problema de pesquisa se define da

seguinte forma: Quais foram os impactos econémicos das concessfes de crédito ao



12

setor da construcéo civil com recursos do SBPE e do BNDES no Brasil, no periodo
de 2002 - 20167

O objetivo geral da pesquisa é analisar quais foram o0s impactos
econdmicos das concessdes de crédito ao setor da construcao civil com recursos do
SBPE e do BNDES no Brasil, no periodo de 2002 — 2016. Os objetivos especificos
da pesquisa se organizam da seguinte forma:

a) Demonstrar aspectos econdmicos do setor da construcdo civil no

Brasil;

b) Apresentar a estrutura do sistema financeiro habitacional no Brasil;

c) Demonstrar como ocorrem as concessdes de crédito a Construcao Civil
no Brasil;

d) Modelar, por meio de calculos econométricos, os impactos econémicos
das concessdes de crédito ao setor da construcao civil com recursos
do SBPE e do BNDES no Brasil.

A construcédo civil é milenar, sendo dificil delimitar o exato inicio de sua
existéncia. Este setor evoluiu ao longo dos anos, com aumento de tecnologia nas
formas de producdo em normatizacdo de seguranca e arquitetura. As construcdes
atuais estdo cada vez mais elaboradas, complexas e custosas devido as
modernizacdes. Este € um setor de muita importancia para a economia, visto que a
habitacao familiar, a infraestrutura, a acomodacéao fisica de empresas sdo buscas
essenciais da sociedade. Grande parte de outros setores da economia tem ligacao
com a Construcéo Civil, pois compreendem uma cadeia de valor grande e demanda
muitos insumos de setores que apresentam dinamicas econdmicas distintas
conforme afirmam Filha, Costa e Rocha (2010). Devido ao tamanho do conjunto de
setores que estdo ligados a construgdo civil, este setor se torna estratégico da
perspectiva econémica.

E sabido que na economia 0S recursos S0 escassos, ou seja, finitos,
portanto “[...] ha a necessidade de se definir setores chave para o crescimento
econdbmico, assinalando prioridade as atividades que produzem efeitos mais
favoraveis na economia”, assim como a escolha de politicas econdmicas deve ser
direcionada aos setores “[...] que maximizam as expansdes econdmicas diretas ou
induzidas em outros setores.” (TEIXEIRA; CARVALHO, 2005, p.10).

Além de compreender que este setor € importante do ponto de vista

econdmico e social, ha outra parte deste trabalho que € essencial, que se chama
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crédito. Conforme Chinelatto Neto (2007, p.12), “o crédito tem grande importancia
econdmica, uma vez que permite agilidade nas transagdes e expansao da economia
por meio da intermediacdo financeira e do fornecimento de liquidez aos agentes
econdmicos.” Para a construcdo civil, este é fundamental, devido ao volume de
capital empregado e para producdo com prazos maiores, que normalmente se
concluem a médio prazo. Neste setor, o crédito tem a funcdo de adequar a
defasagem temporal entre as despesas das empresas e suas receitas. Sendo assim,
se espera que o crédito cause influencia consideravel sobre a atividade da
construcdo civil, portanto, a expectativa € compreender os impactos gerados no

setor da construgéo civil.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdo discutidas as teorias de intermediacdo financeira,
mercado de crédito, abordagem classica e keynesiana sobre crédito, investimento e
poupanca. O trabalho tem como uma das questdes centrais o crédito, porém antes
de trazer a definicdo do crédito € preciso compreender seu objetivo. Para tanto, é
mister entender a funcdo do capital nha economia. As relagdes econémicas sO sao
possiveis gracas ao capital, visto que ele é um valor de reserva que é aplicado a
negdécios econémicos e a partir dele flui toda a atividade econémica e surgem todas

as outras atividades ligadas a ele. Schumpeter (1985, p.80) afirma que,

O capital ndo é nada mais do que a alavanca com a qual o empresario
subjuga ao seu controle os bens concretos de que necessita, nada mais do
gue um meio de desviar os fatores de producdo para novos usos, ou ditar
uma nova dire¢édo para a producgdo. Essa € a Unica fungéo do capital e por
ela se caracteriza inteiramente o lugar do capital no organismo econémico.

Schumpeter (1985) ilustra o capital dentro do sistema econémico como
uma “alavanca” posta na mao de seu detentor, 0 empresario. E a compreenséo de
que o capital é uma ferramenta com a qual o empresario adquire bens de producéo
para inicio ou manutencédo da sua atividade econémica.

Sendo assim, podemos considerar que o capital S80 0S recursos
disponiveis a empresa. Desta forma, ao analisar o balanco patrimonial das empresas
€ possivel enxergar as composicdes deste capital. Conforme Silva (1998), do ponto
de vista contabil e financeiro demonstrados nos balangos patrimoniais, toda empresa
se divide em duas partes, ativo e passivo. Os ativos de uma empresa representam
0S recursos e direitos que ela possui perante seus devedores, 0 passivo representa
as obrigacdes perante seus credores. O passivo também pode ser dividido em duas
partes, uma em que a empresa possui obrigacdes com terceiros e outra que tem
obrigagbes com os socios, chamada patriménio liquido. “O lado do passivo
representa as fontes de recursos utilizadas pela empresa, podendo tais recursos
serem provenientes de terceiros (dividas) ou dos sécios mediante aporte de capital

ou de lucro gerado pela propria empresa.” (SILVA, 1998, p. 195).

Conforme Silva (1998), portanto, quando necessario, a empresa pode
aplicar recursos para investimentos de duas formas, ou capta recursos financeiros e
inicia um processo de alavancagem (crédito) aumentando sua dependéncia com

terceiros ou faz uma inversédo de capital e utiliza recursos dos sdcios presentes no
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patriménio liquido. O termo contabil usado para definir dividas com terceiros € visto
aqui como crédito, seja de forma monetaria adquirida em um banco comercial, em
um banco de fomento ou ainda na compra de insumos com seus fornecedores com
prazo de pagamento apos o periodo da compra. Desta forma, sera possivel perceber
a importancia do crédito para composi¢édo do capital da empresa, ele tem seu papel
como possivel formador do capital operante da empresa e também para projetos
maiores de investimentos em capital fixo. E ele quem impulsiona a producdo quando

o capital dos sécios ndo esta disponivel.

2.1 INTERMEDIACAO FINANCEIRA

Conforme Silva (1998), sob o ponto de vista financeiro, pode-se separar a
sociedade em dois tipos de situacdo: 0s agentes superavitarios e 0s agentes
deficitarios. Os da primeira situacéo, sejam empresas ou familias, sdo aqueles que
se resguardam a certo nivel de consumo para poupar e consumir o que sobra da
renda disponivel somente no futuro obtendo certo tipo de rendimento. Os da
segunda situacao sao aqueles que possuindo renda a consomem no presente ou ha
auséncia de renda recorrem ao crédito. Estes dois agentes ndo interagem
diretamente uns com 0s outros para obter estes recursos. Deste modo, surge a
necessidade de alguém que faca o intermédio, no Brasil esta funcdo é exclusiva das
instituicdes financeiras, regulada pelo Sistema Financeiro Nacional, que consiste em
“[...] um conjunto de instrumentos e instituigdes que funcionam como meio para
realizacéo da intermediagdo financeira.” (Silva,1998. p. 42).

Esta funcdo chamada de intermediacdo financeira € de extrema

importancia para a manutencao da vida econdmica, conforme Feij6 et al. (2012, p.3)

A concessao de crédito é considerada na tradicdo keynesiana como de
fundamental importancia para o funcionamento de economias modernas. O
investimento na expansdo do estoque de capital assim como o crescimento
da renda seriam deprimidos se sO dependessem da acumulacdo de
poupanca prévia.

Os bancos captam recursos dos superavitarios oferecendo rendimentos a
certo prazo e oferecem recursos aos deficitarios cobrando-lhes uma taxa e

condi¢cbes de pagamento. Conforme Silva (1998, p.26)

A intermediac¢édo financeira é o grande cenario do qual a atividade de crédito
faz parte. As operagcbes passivas de um banco consistem em captar
dinheiro junto aos depositantes. As operacdes ativas consistem em
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emprestar o dinheiro que captou. As funcbes de captar e emprestar
caracterizam a atividade de intermediacdo financeira desenvolvida pelos
bancos.

E também por Silva (1998, p.31)

Os intermediarios financeiros sédo instituicGes como os bancos, que emitem
titulos contra si mesmos para obterem fundos junto aos agentes
econdmicos. Em seguida, usam esses fundos para fazer empréstimos a
terceiros. Nisto consiste sua principal fonte de renda, ou seja, na diferenca
entra as taxas de juros pagas aos fornecedores de fundos e as taxas de
juros cobradas dos demandadores.

Conforme Silva (1998), em economias com niveis de desenvolvimento e
complexidade maiores ndo h& possibilidade de haver relagbes financeiras sem um
intermediador. Se uma grande industria com necessidade de fazer novos
investimentos para aumentar sua producao saisse a procura de varios poupadores
com intuito de captar recursos, combinando taxas de juros, estabelecendo prazos de
pagamentos adequados e fazer isso de varios poupadores, tornaria 0 processo
inviavel. Portanto, os bancos tém a incumbida tarefa de unir os dois agentes,

superavitarios e deficitarios, pois ndo seria possivel sem um intermediador.

2.1.1 MERCADO DE CREDITO

O conceito de crédito tem muitas facetas. Envolve a liberacdo de bens,
servicos ou moeda com a promessa de uma devolucao futura com rendimentos. De
forma mais ampla, pode ser entendida como a confian¢ca do credor que o devedor
vai cumprir com o combinado. Seja na sapataria quando o cliente parcela sua
compra ou em um empréstimo bancéario a uma grande empresa para utilizacdo como

capital de giro. Conforme Figueira (2001, p.13)

A palavra crédito tem origem no latim "credere" que significa acreditar, crer,
confiar. Ao emprestar ou financiar um cliente, o credor terd a expectativa de
que o valor cedido seja restituido dentro das condicbes pactuadas,
principalmente quanto ao prazo e a remuneracao.

Ainda sobre o conceito de crédito, Securato (2002 apud CHINELATTO NETO
2007, p.02) afirma:

[...] as definicBes de crédito procuram caracterizar o sacrificio de alguém em
n&o consumir no presente para que outros o fagcam, onde 0s recursos seréo
disponibilizados por algum tempo e terdo um custo. E uma operacdo de
empréstimo que pode ser considerada como dinheiro, ou operagéo
comercial equivalente a dinheiro, sobre o qual incidem uma remuneracdo
denominada juros.



17

E possivel afirmar que o crédito oferece a capacidade de trazer o futuro para
o presente. O desenvolvimento econémico € potencializado com o crédito, pois se
nao existisse, 0s niveis de poupanca seriam menores, porgue ndo haveria quem
oferecesse rendimentos aos poupadores e, portanto, ndo haveria tomadores de
crédito, pois ndo haveria credores. Logo, o crédito tem uma fungcédo multiplicadora na
atividade econdmica. Chinelatto Neto (2007, p.1) também mostra que:

A literatura que relaciona desenvolvimento financeiro e crescimento
econbmico ainda nado é conclusiva. Porém, predomina a visdo de que o
desenvolvimento financeiro gera impactos diretor sobre o crescimento da
economia, e ha certo consenso de que afeta positivamente a dinamica da
atividade econémica.

Conforme Silva (1998), atualmente o mercado de crédito é altamente
desenvolvido, ele se utiliza de varios mecanismos tecnoldgicos, principalmente com
relacdo a informacédo. Ao entender o conceito de crédito colocado acima, pode-se
ver que esta baseado na confianca de pagamento dos tomadores. Logo, 0s agentes
oferecedores de crédito devem conhecer para quem estdo emprestando, pois é
essencial aos negoécios que o empréstimo seja devolvido conforme contratado.
Entdo os oferecedores de crédito se veem obrigados a avaliar seus clientes nas
operacbes de venda para diminuir o risco de perda. E preciso lembrar que o
poupador também tem esta responsabilidade e deve avaliar o risco que corre
guando decide aplicar seus recursos em uma determinada instituicéo financeira.

O crédito também cumpre funcBes econdmicas e sociais. Algumas delas
estdo relacionadas a prépria natureza social humana. Em economia se aprende que
0S recursos sao escassos, portanto € necessario aloca-los de forma eficiente para
que possam atingir a todos os agentes econémicos. O crédito ndo é somente uma
transmissdo de recursos de agentes superavitarios para agentes deficitarios, é
também, como explicitado acima, uma antecipacdo do futuro, pois a renda para tal
consumo sO sera gerada no tempo vindouro, portanto, o crédito tem o objetivo de
satisfazer necessidades humanas, as vezes urgentes. Alguns agentes com renda
disponivel no presente conseguem adquirir determinados bens de consumo duravel
com recursos proprios, outras necessitam recorrer ao sistema financeiro para capta-
los. Algumas func¢des sociais e econdmicas do crédito sdo destacadas por Silva
(1998, p.68):

O crédito, sem duavida, cumpre importante papel econémico e social, a
saber: (a) possibilita as empresas aumentarem seu nivel de atividade; (b)
estimula o consumo influenciando na demanda; (c) ajuda as pessoas a
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obterem moradia, bens e até alimentos; e (d) facilita a execucéo de projetos
para os quais as empresas nao disponham de recursos préprios suficientes.

Ainda ponderando as func¢des sociais do crédito, Feijo et al. (2012, p.3)
demonstram a necessidade de entender sobre o ponto de vista da teoria keynesiana

que:

[...] a moeda ndo € neutra, pois afeta o nivel de producdo e,
consequentemente, o volume de emprego e renda. Ademais, reconhece
gue mesmo que a autoridade monetéaria injete moeda na economia, nada
garante que os volumes de emprego e renda gerados sejam os de equilibrio
de pleno emprego, pois uma caracteristica importante de economias
monetarias € que a oferta de crédito e moeda dependem da preferéncia
pela liquidez dos agentes, principalmente do sistema bancario.

Portanto, considerando os beneficios sociais, o crédito tem seus atributos. E
capaz de fomentar a atividade econdmica impulsionando o investimento, 0 emprego
e a renda. Mas ainda fica sujeito a preferéncia pela liquidez dos agentes
econdémicos.

Conforme Silva (1998), considerando que os ofertadores de crédito do
sistema financeiro avaliam a capacidade de pagamento dos tomadores de crédito, €
necessario compreender como se determina o risco de crédito. E sabido que o
crédito é a confianca que o credor tem na capacidade de pagamento do devedor e
que ele vai cumprir o prazo e o valor acordado. No entanto, podemos dizer que
existe o risco de o tomador ndo efetuar o pagamento do crédito concedido. Este
risco existe por varias determinacdes, entre elas a informacdo assimétrica e a
incerteza quanto ao futuro sdo as que mais se destacam.

O risco nada mais é do que a possibilidade de um planejamento ocorrer em
desacordo com o planejado. Em uma transacdo de empréstimo crediticio, sem
considerar o crédito para consumo, ocorrem dois tipos de riscos, o primeiro é
enfrentado pelo tomador, que assume o risco de que seu empreendimento ndo traga
os rendimentos esperados, sendo, portanto, inferior as taxas de juros pagas no
empréstimo. O segundo risco € aceito pelo emprestador, que assume a possibilidade
de ndo pagamento do tomador. Para o emprestador, o crédito € um investimento,
gue se espera determinado retorno.

O risco dos credores ndo esta nas garantias asseguradas pelo contrato no
momento da negociacdo, mas consiste na falta de capacidade de pagamento do
devedor, conforme afirma Silva (1998, p.75), “[...] pouco adianta o credor ter

assegurado o direito de receber se o devedor nao dispuser de recursos para
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satisfazer o pagamento.” Para este fim, existem as analises técnicas, que tem a
pretensdo de compreender as empresas e Sseus projetos. As instituicbes de
empréstimos se utilizam de tal ferramenta para verificar se seus clientes possuem ou
irdo possuir capacidade de pagamento. Desta forma, toda a expectativa dos
credores repousa sobre a analise técnica de balancos patrimoniais e outros
relatorios empresariais. As dificuldades ocorrem quando ha assimetria de
informacgdes. Segundo Silva (1998), este problema esta no fato de que os analistas
técnicos conseguem visualizar apenas as informacfes contabeis publicas das
empresas que estdo contidas nos balancos patrimoniais e outros relatérios, sem
compreender exatamente certas caracteristicas especificas, que somente
colaboradores a elevados niveis de governancas enxergam dentro da empresa.
Para diminuir o risco, as empresas procuram meios de obter informacfes, seja em
forma de associacdo entre empresas ou com empresas e organizagdes que lidam
com estas questdes. Conforme afirma Silva (1998, p.78), “é comum muitas
empresas se organizarem em convénios para troca de informacdes comerciais,
possibilitando detectar com certa rapidez quando um cliente comeca atrasar ou

entrar em dificuldade financeira.” E Silva (2004, p.73) também afirma que

A assimetria de informacdo entre os agentes € parte da natureza do
mercado, em todas as rela¢cdes econdmicas. Em relagcdo ao financiamento,
essa assimetria é derivada do fato de que um dos agentes econdmicos
interage diretamente com a gestdo dos negocios (o tomador). Este esta a
frente de sua atividade, posicionando sua empresa no mercado e tomando
decisdes. Nesse sentido, o tomador possui informagfes que Ihe permitem
tomar decisbes de curto e longo prazo. O emprestador, por outro lado, tem
acesso a um nimero reduzido de informacdes sobre o tomador. Mesmo que
o emprestador se utilize de canais de informacgdes proprios, tenha controles
rigorosos e dados gerenciais, dificilmente tera condi¢cdes de alcancgar o nivel
de informacéo detida pelo tomador. Mesmo sendo essa assimetria um fator
I6gico e racional, o impacto da sua existéncia molda aspectos importantes
da relacdo entre tomador e emprestador.

Sendo assim, a assimetria de informacfes dificultam as relacdes
econbmicas entre 0s agentes, pois o crédito € baseado na confianca. Azevedo e
Shikida (2004, p.4) afirmam que

A caracteristica fundamental relativa ao principal (emprestador) e o agente
(tomador) é a assimetria de informacgdes, ou seja, quando umas das partes
disp6em de uma informacéo imprescindivel ao negocio, a qual a Ultima
ndo tem. Esse tipo de relacdo causa dois tipos de problemas
transacionais: risco moral e selecdo adversa. No primeiro caso refere-se
ao fato do agente fazer uso de informacdes em beneficio préprio, apds ser
lavrado o contrato, trazendo prejuizo ao principal. A selecdo adversa
ocorre porque os tomadores conhecem melhor sua capacidade de saldar a
divida vis-a-vis 0 emprestador.
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Portanto, em mercados com assimetria de informagcdes, 0 risco de
liberacdo de créditos aumenta. Em resumo, isso demonstra a incapacidade dos
agentes emprestadores conhecerem todas as atividades relevantes dos agentes
tomadores gerando uma série de conflitos entre emprestadores e tomadores.

Foi evidenciado acima dois tipos de riscos que envolvem as transagdes
de crédito, um risco do tomador e outro do emprestador. O risco tomado pelo credor,
segundo Keynes (1985, p.106), “[...] € uma pura adigdo ao custo do investimento,
gue ndo existiria se quem empresta e quem toma emprestado fossem a mesma
pessoa.” E mister observar que ao passo que as empresas tendem a néo efetuar os
pagamentos ou que o nicho de negdcios seja arriscado ou novo, 0s custos de capital
tendem a aumentar, devido aos riscos oferecidos aos credores de ndo pagamento

do empréstimo. Desta forma, Keynes (1985, p.106) também afirma:

Se uma empresa for arriscada, a pessoa que toma emprestado necessitara
de uma margem mais ampla entre sua expectativa quanto ao retorno e a
taxa de juros a qual lhe parece vantajoso contrair a divida, ao passo que
justamente a mesma razdo levara a pessoa que empresta a exigir uma
margem maior entre a sua remuneracdo e a taxa de juros que basta para
induzi-lo a emprestar [...].

Portanto fica evidente que quando o risco aumenta devido aos variados
fatores, o custo de capital tende a aumentar. Este processo pode ser considerado

um entrave ao desenvolvimento econdmico.

2.1.1.2 O CREDITO NO SETOR DA CONSTRUCAO CIVIL

N&o ha duavidas de que o crédito produz beneficios a economia. No caso da
construcdo civil, considerando a literatura de gestdo especifica do setor, ele é
considerado nos estudos de viabilidade econémica dos projetos de construcao.

Souza, Gunji e Baia (2004, p.74) elencam algumas questdes econdmico-
financeiras a serem avaliadas a respeito dos estudos iniciais de projetos de
construgcdo: “Possibilidades de busca de recursos financeiros (financiamento a
producéo, crédito associativo, grupo de investidores, etc.) [...].”

Souza, Gunji e Baia (2004, p.151) ainda falam sobre o controle financeiro

necessario para manter a viabilidade econdmica do projeto.

O controle financeiro é feito de acordo com o orcamento e o planejamento
financeiro, com as medi¢des dos servigos executados no periodo e com os
critérios estabelecidos no contrato com a construtora. Para realizar o
controle financeiro, de maneira simplificada, é necessario: * Fazer uma
andlise dos recursos financeiros que foram gastos no més com material,
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equipamento, méo-de-obra e servigo, e comparar com 0 previsto no més
anterior. * Fazer uma analise dos recursos financeiros utilizados desde o
inicio da obra. * Atualizar os recursos financeiros que devem ser
disponibilizados até o fim da obra e fazer os ajustes de quantidades, precos
de materiais, equipamento, méo-de-obra e servi¢o. * Elaborar o custo total
da obra atualizado e comparar com o or¢camento inicial. De posse desses
dados é possivel fazer o acompanhamento do fluxo de caixa da obra, e
ajusta-lo, corrigindo as distor¢cbes, de acordo com os planejamentos fisico e
financeiro e com os resultados do controle da producéo.

Desta forma, as empresas do setor da construgcdo civil tém uma
preocupacao na manutencdo dos recursos dos projetos, de tal forma que néo se
gaste mais além do elaborado no mesmo. Neste caso, o crédito a ser buscado tem o
objetivo de criar um fluxo financeiro para aquisicao do terreno, criagdo e manutencao
da obra.

E necessario compreender do ponto de vista do desenvolvimento
econdmico que o crédito para pessoas juridicas deve ser acompanhado pelo crédito
a pessoas fisicas, principalmente com relagcdo ao setor analisado neste trabalho.
Neste, sdo produzidos bens de consumo de alto valor agregado, que o0s
consumidores finais normalmente recorrem ao crédito para compra, portanto
considerando o fluxo circular da renda em Schumpeter (1985), ndo é possivel que o
crédito juridico cause um impacto duradouro sem um respaldo do crédito a pessoa

fisica.

2.1.2 SISTEMA BRASILEIRO DE EMPRESTIMOS E POUPANCA (SBPE)

O SBPE é o captador de recursos voluntarios das instituices que fazem
parte do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Conforme BACEN (2009, p.15) o SBPE

capta recursos de

Caixas Econdmicas, Sociedades de Crédito Imobiliario, Associagdes de
Poupanca e Empréstimo e Bancos Mudltiplos (com Carteira de Crédito
Imobiliario). A captacao de recursos destas instituicdes é feita através das
cadernetas de poupanca e dos fundos provenientes do FGTS.

Os recursos do SBPE tém aparato legal fixo para serem direcionados.
Conforme resolugéo n° 3.932 do Banco Central do Brasil de (2010, p.3) no capitulo I,

que trata dos direcionamentos de recursos do SBPE

[...] Os recursos captados em depdsitos de poupanca pelas entidades
integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE)
devem ser aplicados de acordo com os seguintes percentuais: | - 65%
(sessenta e cinco por cento), no minimo, em opera¢cfes de financiamento
imobiliario, sendo: a) 80% (oitenta por cento), no minimo, do percentual
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acima em operacdes de financiamento habitacional no &mbito do Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH); e b) o restante em operacdes de
financiamento imobiliario contratadas a taxas de mercado;

Conforme Harbache (2009), no Brasil ha dois sistemas de financiamentos
relacionados especificamente ao setor da Construgdo Civil. Sdo eles o Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH) e o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI).

O SFH é um “seguimento especializado do Sistema Financeiro Nacional,
foi criado pela Lei 4380/64 [..]° (HARBACHE, 2009, p.25). As fontes de
financiamentos, conforme Harbache (2009, p.25) do SFH séo

a) os depositos a vista de caderneta de poupanca do Sistema Brasileiro de
Poupancga e Empréstimo (SBPE), constituido pelas instituicbes que captam
essa modalidade de aplicacdo financeira (a taxa de captacdo estabelecida é
TR + 6% a.a) com diretrizes de direcionamento de recursos estabelecidas
pelo CMN e acompanhados pelo Banco Central; b) poupanca compulséria
proveniente dos recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS) [...]

Portanto, o SFH tem como principal objetivo fomentar o mercado de
habitacdo brasileiro, principalmente com taxas reguladas pelo governo para dar
acesso a produtos de habitacéo para pessoas com rendas mais baixas.

Ja o SFI foi criado em 1997 pela lei N° 9514 e é diferente do SFH no que
tange as taxas de financiamentos. Essas taxas ndo sao regulamentadas como as do
SFH. Conforme Bacen, o SFI

[...] constitui-se em instrumento de implementacéo de uma nova diretriz para
o crédito imobiliario no Brasil. Em contraposi¢do ao ainda vigente Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), procurou-se criar condi¢cdes para o
surgimento de ac¢des mais sujeitas as forcas de mercado e menos
regulamentadas. Tratou-se, portanto, de colocar o Brasil em consonancia
com as melhores praticas mundiais no tocante ao setor de crédito
imobiliario.

Ou ainda conforme Abecip (2017, p.2)

O modelo institucional do SFI foi concebido segundo diretrizes da economia
de mercado, desregulamentacdo desestatizacdo de atividades e
desoneracéo dos cofres publicos, isto &, as operagdes do SFI sdo efetuadas
segundo as condicbes de mercado e sua implementacdo independe de
qgualguer regulamentacdo governamental, ndo envolvendo a aplicacdo de
guaisquer recursos provenientes dos cofres publicos.

As fontes de recursos do SFI segundo Abecip (2017, p.5) séo “[...] os
grandes investidores institucionais, que possuem expressivos ativos, ndo sé no
Brasil, como em outros paises: fundos de penséo, fundos de renda fixa, companhias

seguradoras, bancos de investimento.”
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Destas formas se d&@o os créditos para o setor da construgdo civil. Neste

trabalho, porém, serdo analisados apenas os recursos advindos do SBPE.

2.1.3 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL
(BNDES)

Os recursos de financiamentos do BNDES normalmente se destinam a
obras de infraestrutura de longo prazo, ndo se aplicando as obras de habitacdo de

pequeno porte. Conforme afirma Filha, Costa e Rocha (2010, p.375), ele atua como

[...] financiador de projetos de longo prazo, nos quais estdo incluidas as
obras de construcdo civil, tanto construcdo pesada (infraestrutura viaria,
urbana, de energia e telecomunicacdes etc.), como edificagbes comerciais
(shopping centers, condominios logisticos, supermercados, hospitais, hotéis
etc.). H4 também o financiamento a outros paises que contratam empresas
nacionais do setor de construcdo civil para realizar grandes obras de
infraestrutura.

Sendo assim, o BNDES disponibiliza créditos ao setor da construcao civil,
normalmente em obras de grande porte.

O BNDES (2009) demonstra apoio ao setor atraves da cartilha, apud

Filha, Costa e Rocha (2010, p.375)

O BNDES apoia toda a cadeia do setor de construcdo civil por meio de
diversas linhas de crédito, considerando desde os fornecedores de materiais,
omponentes e sistemas construtivos até as construtoras. Os investimentos
apoiados pelo BNDES para o setor tém como objetivo aumentar a
competitividade empresarial por meio de melhorias de qualidade e
produtividade, aumentando a capacidade das empresas para responder as
demandas do mercado.

Portanto, serdo incorporados ao trabalho os créditos concedidos ao setor

da construgéo civil pelo BNDES.

2.2 ABORDAGEM CLASSICA E KEYNESIANA SOBRE CREDITO, INVESTIMENTO
E POUPANCA

Aqui serdo postos como revisdo teldrica O escopo necessario para
compreensao das teorias classica e keynesiana sobre crédito, investimento e
poupancga. As discussbes que rodeiam o tema sao antigas. A principal diferenca
ocorre na determinacéo do fator gerador: E a poupanca que gera investimentos ou o

contrario? Este debate € importante para interpretar as analises econémicas que

virdo a ser discutidas nos resultados.



24

E necessario ponderar sobre a causalidade existente entre taxa de juros,

poupanca e investimento que segundo Carvalho (2017, p.5) na viséo classica:

[...] para que haja investimento, é necessario que surja previamente a
poupanca correspondente. Investimento é um dos dois destinos possiveis
dados ao produto social [...], concorrente ao consumo. Para que possa
haver investimento, os agentes econdmicos devem abster-se de consumir
todo o produto social. O excedente da renda sobre o consumo é a
poupanca. Na visdo classica, a abstengdo de consumo é vista como um
sacrificio, que s6 tera lugar se o consumidor tiver a expectativa de ser
recompensado pelo ato de poupar. Esta recompensa é a taxa de juros,
entendida, portanto, como o excedente de produto a ser obtido numa data
futura em troca do sacrificio de consumo sofrido no presente. A poupanca €&,
assim, uma funcdo da taxa de juros.

Também, segundo Valente (2007, p.84-85)

O ponto importante aqui, no entanto, é perceber que se trata de uma
escolha intertemporal entre estes agentes. O fato de que a oferta de
poupanca e a demanda por fundos para investimento sdo determinadas
pela taxa de juros reflete tdo somente essa caracteristica basica. Assim, no
equilibrio, a taxa de juros paga aos poupadores deverd ser idéntica a
produtividade marginal do capital, satisfazendo as condicdes de
maximizagao.

Portanto, para os classicos, em termos de causalidade, é necessério que
haja previamente a poupanca, para que o sistema financeiro possua recursos para
possibilitar os empréstimos.

Sobre a tradigéo cléssica, afirmou Keynes (1985, p.128), que ela

[...] considerou a taxa de juros como o fator que equilibra a demanda de
investimentos com a oferta para a poupanca. O investimento representa a
demanda por recursos para investir, a poupanca representa a oferta, e a
taxa de juros é o “prego” dos recursos investiveis que torna essas duas
guantidades iguais. Da mesma forma que o preco de uma mercadoria €
fixado, necessariamente, sob a acdo das forcas do mercado, no ponto em
que o montante de investimento a essa taxa seja igual ao montante de
poupanca a mesma taxa.

Portanto, para Keynes (1985), a visao classica sobre crédito, investimento
e poupanga considera a taxa de juros como o “preco” que regula a probabilidade a
poupar (oferta) e a probabilidade a investir (demanda).

Keynes (1985, p.61) afirma que a poupanca é uma parte da renda que
deixa de ser consumida e o investimento € a “[...] compra de um ativo, velho ou
novo, por um individuo ou por uma empresa.” Ou seja, € a utilizacdo do capital para
aplicacdo em producdo ou manutencao dos equipamentos de producdo. Um resumo
apresentado por Keynes em sua obra A teoria Geral do Emprego, do Juro e da

Moeda, considerando Y = Renda; C = Consumo privado; | = Investimento e S =
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Poupancga, sugere uma identidade nas relagcbes econdmicas entre renda,

investimento e poupanga da seguinte forma:

Y=C+|
S=Y-C
Entao,
S=|

Fonte: Keynes (1985, p.53)
Nota: Adaptacao propria.

Para Keynes (1985, p.61), investimento e poupanga sao iguais, pois “[...]
nao passam de dois aspectos da mesma coisa.” Poupanca & somente “[...] o
excedente do rendimento sobre os gastos de consumo” ou ainda “[...] ndo passa de
um simples residuo” (KEYNES, 1985, p.52-53), ou seja, nada mais € do que uma
diferenga contabil entre os rendimentos e os gastos.

Keynes (1985, p.53) ainda afirma que

[...] embora o montante da poupanca seja o resultado do comportamento
coletivo dos consumidores individuais, e o0 montante do investimento resulte
do comportamento coletivo dos empresarios, estes dois montantes sao,
necessariamente, iguais, visto que qualquer deles é igual ao excedente da
renda sobre o consumo.

Sendo assim, a poupanca e o investimento sdo a mesma coisa, segundo
a visao Keynesiana. Keynes (1985, p.53) afirma que as rela¢des entre estas duas

variaveis macroeconémicas acontecem da seguinte forma

A equivaléncia entre a quantidade de poupan¢ca e a quantidade de
investimento decorre do carater bilateral das transacdes entre o produtor, de
um lado, e o consumidor ou o comprador de equipamento de capital de
outro lado. A renda cria-se pelo excedente do valor que o produtor obtém da
producdo que vendeu sobre o custo de uso, mas a totalidade desta
producdo deve ter sido vendida, obviamente, a um consumidor ou a outro
empresario e 0 investimento corrente de cada empresario é igual ao
excedente sobre o seu préprio custo de uso do equipamento que comprou a
outros empresarios. Portanto, em conjunto, o excedente da renda sobre o
consumo, a que chamamos poupanca, ndo pode diferir da adicdo a
equipamento de capital, a que chamamos investimento.

Keynes (1985, p.53) também demonstra que

As decisbes de consumir e as decisbes de investir determinam,
conjuntamente, os rendimentos. Presumindo que as decisbes de investir se
tornem efetivas, é forcoso que elas restrinjam o consumo ou ampliem a
renda. Assim sendo, nenhum ato de investimento, por si mesmo, pode
deixar de determinar que o residuo ou margem, a que chamamos
poupanga, aumente numa quantidade equivalente.
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Segundo Keynes (1985), ndo ha duvidas de que poupanca e investimento

sao exatamente iguais. Na formulacdo do pensamento de Keynes encontramos as

variaveis econdmicas: investimento e poupanca em equilibrio, desta forma ele

considera que as duas sdo a mesma coisa. Quando, porém, € criado o crédito

bancario nesta economia em equilibrio, conforme Keynes (1985, p.65) ocorre o

seguinte:

A ideia de que a criacdo de crédito pelo sistema bancario permite realizar
investimentos, aos quais “nenhuma poupanga genuina” corresponde,
resulta, unicamente, de se isolar uma das consequéncias do aumento do
crédito bancario, com a exclusédo das demais. Se a concessao de um crédito
adicional a créditos j& existentes permite ao empresério efetuar uma adicao
ao seu investimento corrente, que de outro modo ndo poderia ocorrer, as
rendas aumentardo necessariamente e numa propor¢do que, em geral,
excedera a do investimento suplementar.

Assim sendo, se aumentar as rendas, haverd novas possibilidades de

poupancga, e o “o publico exercera ‘uma livre escolha’ das propor¢cdes em que

dividira o seu acréscimo de rendas entre poupanca e dispéndio.” (KEYNES, 1985,

p.65-66).

Usando a teoria Keynesiana Paula (2013, p.375) afirma que

[...] em uma economia empresarial a poupanca ndo € pré-condicdo para
investimento, e a igualdade entre poupanca e investimento resulta da
mudanc¢a no nivel de renda, sendo que a decisdo de investimento precede
logicamente a criagdo da renda. Seguindo o principio da demanda efetiva,
gue sustenta que sdo 0s gastos agregados que geram a renda na
economia, a poupanca (ex-post) ndo pode financiar nada, pois representa
apenas a renda ndo consumida, inexistente antes da realizacdo do
investimento. Investimento é determinado primariamente pelas expectativas
empresariais de longo prazo relacionadas as rendas futuras de seus ativos
de capital. Em um mundo incerto, o sucesso dos negécios depende
crucialmente da confirmagédo das expectativas empresariais, mas isto n&do
ser prognosticado antecipadamente. Assim, investimentos sO serao
realizados se o “espirito animal” dos empresarios estiver desperto, e
também se houver disponibilidade de crédito por parte do setor bancario.

Ou ainda, segundo Paula (2013, p.376):

[...] seguindo o principio da demanda efetiva, a poupanca € o resultado do
processo de geracdo de renda na economia (e ndo 0 seu inicio), ndo se
constituindo em um obstaculo para o investimento: se existe financiamento
gue permita que o investimento seja realizado, as variacBes do gasto do
investimento provocam variacBes de tal magnitude na renda agregada que
induzem uma variacdo da poupanca desejada pelas familias no mesmo
montante da variagcdo inicial do investimento. Logo, o acréscimo do
investimento é financiado fora das poupancgas resultantes do processo de
geracéo de renda; ndo somente o investimento gera a renda maior do que a
inicial, como ele também é financiado independentemente da poupanca
prévia. De fato, a oferta de fundos disponiveis ndo é determinada pela
canalizagdo do fluxo de poupanca do periodo, mas sim pelo estoque de
ativos financeiros existentes. Assim, o que se requer para gerar fundos para
financiar investimentos é a renulncia a liquidez dos agentes, de modo a
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adquirir novos titulos ofertados pelos demandantes de fundos, adicionada a
capacidade de criacdo ativa de crédito por parte do setor bancéario.

Com relacdo ao crédito, Keynes (1985, p.66) também elenca algumas

consequéncias da liberacdo do mesmo:

[...] a concesséo do crédito bancario faz surgir trés tendéncias: (1) aumento
da producao; (2) alta no valor da producdo marginal expressa em unidades
de salario (0 que em condicdes de rendimentos decrescentes deve
necessariamente acompanhar um aumento da producao); e (3) alta da
unidade de salarios em termos de moeda (efeito que em geral acompanha a
melhoria do emprego) [...].

Portanto, a diferenca entre as duas abordagens, segundo Costa (1991,
p.56) sao:

Na visdo keynesiana, a taxa de juros € um primeiro determinante do
investimento. Distingue-se da visdo neoclassica, onde, de acordo com a
Teoria dos Fundos de Empréstimos (TFE), a taxa de juros é determinada
conjuntamente pela poupanga — a oferta de fundos emprestaveis — e pelo
investimento — a demanda desses fundos. Nela, a poupanca, necesséria
para que haja investimento, possui uma prioridade causal. Keynes reverteu
essa causalidade ao destacar que o0 investimento pode se elevar
independentemente da existéncia prévia de poupanca (abstencdo de
consumo), provocando elevacdo da demanda efetiva e, consequentemente,
da renda agregada, que superard o consumo global no montante residual
da poupanca.

Por fim, para Keynes, a poupanca € gerada apés o investimento e néo
pode financia-lo, pois é resultado e ndo pré-condi¢céo, o crédito é gerado a partir de
ativos financeiros pré-existentes. Ja, para 0s classicos, é necessaria poupanca
prévia para que se financie o investimento e esta relacdo é regulada pela taxa de

juros.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta secdo serdo discutidos alguns trabalhos empiricos que tratam do
credito e crescimento econdémico. Chinelatto Neto (2007) utiliza como variaveis o
Produto Interno Bruto (PIB), as operacdes de créditos com pessoas fisicas e as
operacOes de crédito com pessoas juridicas em reais a pre¢os correntes totais para
a economia brasileira. Desta forma, Chinelatto Neto (2007, p.81) mostra que 0s
impactos de longo prazo do crédito pessoa fisica sobre o PIB no Brasil de 2000 a
2006 utilizando vetores de co-integragcdo sao positivos, e 0 coeficiente de
elasticidade encontrado € 1,577478. A definicdo apresentada por Chinelatto Neto foi:

“A elasticidade estimada indica que, mantidas as demais variaveis constantes, um
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acréscimo (decréscimo) de 10% no Crédito para Pessoas Fisicas induz uma
elevacéao (reducéo) de aproximadamente 15,77% do PIB.”

Mas quanto ao crédito para Pessoa Juridica, Chinelatto Neto (2007)
apresenta um resultado ndo esperado, com um coeficiente de elasticidade negativo
de -1,189328 e define: “A elasticidade estimada revela que, no longo prazo e tudo o
mais mantido constante, um acréscimo (decréscimo) de 10% no crédito para
empresas provoca uma redugdo (aumento) de aproximadamente 11,89% do PIB.”
(CHINELATTO NETO, 2007, p.81).

Esta relacdo negativa e eléstica, segundo Chinelatto Neto (2007, p.92)

mostram que

Esses resultados sdo coerentes com as caracteristicas das operacdes de
crédito com recursos livres destinadas as pessoas juridicas e pessoas
fisicas. No caso de pessoas juridicas, concentra-se em operagdes tipicas de
curto prazo, originadas do fluxo de recebiveis e para financiar capital de
giro. No caso das pessoas fisicas, concentra-se em operac¢des tipicas de
longo prazo e parceladas, que frequentemente financiam a aquisicdo de
bens duraveis.

E necessario aqui também ponderar que a andlise dos resultados obtidos
neste trabalho se restringe a periodizagao utilizada pelo autor. Nos modelos
utilizados pelo mesmo autor de curto prazo os resultados obtidos sdo inversos,
sendo que “[...] no curto prazo o aumento do crédito destinado para empresas é
associado ao crescimento do PIB, ao contrario do revelado para o longo prazo.”
(CHINELATTO NETO, 2007, p. 83).

O autor utiliza também a funcdo de impulso resposta, observando qual a
resposta do PIB considerando os choques nas variaveis de crédito em um horizonte
temporal de 12 meses. Segundo Chinelatto Neto (2007, p.84), o choque de um
desvio padrdo em relagdo ao crédito pessoa fisica demonstra que “A resposta é
positiva ao longo de todos os meses, a despeito dos impactos negativos revelados
nas relagdes de curto prazo.”

O autor demonstra que no “[...] crédito destinado a pessoas juridicas se
percebe que 0s impactos positivos sédo transmitidos de forma temporaria e do
terceiro més em diante se acumulam impactos negativos.” (CHINELATTO NETO,
2007, p.86). Ainda, algumas conclusdes apresentadas pelo autor indicam que “[...] o
mercado financeiro brasileiro é caracterizado por um volume de crédito relativamente
baixo” e que “as taxas de juros elevadas e a pouca experiéncia com concessao de

crédito, o que implica inadimpléncia, inibem o crescimento do crédito.”
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(CHINELATTO NETO, 2007, p. 89).
Chinelatto Neto (2007, p.90) demonstra também que

Os ajustes na trajetéria de longo prazo revelam que o PIB sofre um ajuste
positivo em funcdo do crescimento do crédito para pessoas fisicas. Porém
existe trade off entre PIB e crédito concedido para empresas, uma vez que
0s ajustes do PIB sdo negativos e praticamente na mesma propor¢do do
crédito.

Portanto, Chinelatto Neto mostra através de célculos econométricos que o
mercado brasileiro de crédito possui baixo volume de liberacdo do mesmo, ainda
aponta que os impactos dos créditos para pessoas juridicas no curto prazo sdo mais
impactantes que no longo prazo, e para pessoas fisicas acontece o inverso. E que
h& um trade off entre PIB e crédito concedido a pessoas juridicas considerando que

0 ajuste do PIB relacionado ao crédito a pessoas juridicas é negativo.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa foi de natureza explicativa, bibliografica e documental. Trata-
se de uma pesquisa explicativa porque se buscou mostrar através de modelos
econométricos 0s impactos na economia brasileira mediante as concessfes de
crédito com recursos do SBPE, no periodo de 2002 & 2016. Gil (2010, p.28) afirma

gue as pesquisas explicativas

Sao aquelas pesquisas que tém como preocupacdo central identificar os
fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia de
fendbmenos. Este é o tipo de pesquisa que mais aprofunda o conhecimento
da realidade, porque explica a raz&do, o porqué das coisas. Por isso mesmo
€ o tipo mais complexo e delicado, j& que o risco de cometer erros aumenta
consideravelmente.

A pesquisa também se caracteriza como documental, conforme Marconi e
Lakatos (2010, p.157)

A caracteristica da pesquisa documental é que a fonte e coleta e dados esta
restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se denomina de
fontes primarias. Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou
fenbmeno ocorre, ou depaois.

Além disso, trata-se de uma pesquisa € bibliografica, porque constréi o
seu referencial com base em livros, teses, dissertacdes e publicacbes avulsas,
muitas destas j& utilizadas na producdo da fundamentacdo tedrica. Marconi e

Lakatos (2001 p.183) asseguram que

A pesquisa bibliogréfica, ou de fontes secundarias, abrange toda bibliografia
ja tornada publica em relacdo ao tema de estudo, desde publicacbes
avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, teses,
materiais cartograficos etc., até meios de comunicacdo orais: radio,
gravagbes em fita magnética e audiovisuais: filmes e televisdo. Sua
finalidade é colocar o pesquisador em contato direto com tudo o que foi
escrito, ditou filmado sobre determinado assunto, inclusive conferencias
seguidas de debates que tenham sido transcritas por alguma forma, quer
publicadas, quer gravadas.
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3.1.1 COLETA E TRANSFORMACAO DOS DADOS

Os dados utilizados na pesquisa foram coletados de modo eletrénico nos
meios publicos: ABECIP, Banco Central do Brasil, BNDES, CBIC, Construdata,
FIESC, IBGE, IPEA data, e Sinduscon. O conjunto das varidveis analisado foram os
seguintes: Valores de créditos concedidos ao longo do periodo com recursos do
SBPE; Valores de créditos concedidos ao longo do periodo ao setor pelo BNDES,
PIB da construcdo civil; Nimero de estabelecimentos no setor; indice médio do
Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construcdo Civil (SINAPI);
indice de atividades imobiliarias e Taxa SELIC. Os dados coletados em
periodizac@es diferentes foram transformados em trimestrais para melhorar a anélise
e ficar adequado as regressoes, a ndo ser os dados que foram usados somente na
exposicdo do setor. Os dados coletados com valores monetarios nominais foram
deflacionados com base no ultimo trimestre de 2016 com deflator criado a partir do
IPCA, para que as estimativas nos apresentasse 0s valores reais.

A pesquisa € quantitativa, pois as conclusdes sao tomadas com base nos
resultados de testes empiricos, que envolveram dados numéricos e calculos
estatisticos com formacdo de parametros visando a melhor exposicdo dos
significados do problema, pois objetiva “[...] identificar relagdes, causas, efeitos,
consequéncias, opinides, significados, categorias e outros aspectos considerados

necessarios a compreensao da realidade [...].” (VIANNA, 2001, p.122).

3.1.2 MODELO DE REGRESSAO COBB-DOUGLAS

Neste trabalho ser&o utilizados os ferramentais economeétricos classicos
disponiveis. Segundo Samuelson apud Gujarati e Porter (2011, p.25), “[...]a
econometria pode ser definida como a analise quantitativa dos fenémenos
econdbmicos ocorridos com base no desenvolvimento paralelo da teoria e das
observagdes e com o uso de métodos de inferéncia adequados.”

Isto dito, é necessario ponderar sobre o0 método da regressdo. Conforme
Guijarati e Porter (2011) o chamado método de regressdo dos minimos quadrados
ordinarios (MQO) busca minimizar a soma do quadrado dos residuos diminuindo a
diferenca entre a estimativa e os dados e é um dos métodos de analise mais

poderosos e difundidos.



32

Para a andlise proposta foi adotado um modelo econométrico com a
finalidade de encontrar indicadores dos impactos gerados pelos créditos concedidos.
O modelo a ser utilizado € a funcédo de producdo Cobb-Douglas. A funcdo Cobb-
Douglas em sua forma estocastica pode ser definida da seguinte forma em Guijarati
e Porter (2011):

Yi=p Xfiz Xffe“i

Porém, percebe-se que esta funcdo é nao linear, nas relacbes de X, e
X;com Y. Desta forma € necessario transforma-la em linear. Isso entdo pode ser
feito logaritmizando a fungcdo, da seguinte maneira, conforme Gujarati e Porter
(2011):

InY;=Inp;+ BoInXy; + fz3InX3; + -+ LrlnXy + w;

Portanto, o modelo se torna uma regresséo linear, transformando as
propriedades da funcédo em elasticidades parciais de y. Vale lembrar que os modelos
econométricos sdo compostos por variaveis dependentes e explicativas, sendo
impossivel encontrar um modelo perfeito que defina as reais variacdes da variavel
dependente. Estas explicagcbes da varidvel dependente pelas explicativas séo
representadas pelo R2 calculados nas regressdes, mas ndo € possivel chegar a um
valor de R2 muito grande ao ponto de ser exaustivo na explicacdo da variavel
dependente.

Também, segundo Guijaratti e Porter (2011) com funcdo Cobb-Douglas é
possivel estimar resultados que apontam valores percentuais que podem ser
interpretados de forma direta. No caso deste trabalho, os coeficientes encontrados
representam as variacdes percentuais parciais da variavel dependente Y quando as

variaveis explicativas X, e X3 oscilam.
3.1.3 TESTES DOS MODELOS ESTIMADOS

Este topico visa fundamentar os testes que serdo efetuados nos modelos
de funcéo de producdo Cobb-Douglas. Segundo Gujarati e Porter (2011) alguns dos
testes possiveis que podem ser utilizados sé&o os seguintes: Verificar a presenca ou
auséncia de raiz unitaria através do teste de Dickey-Fuller aumentado (DFA);
Verificar a presenca de heterocedastidade conforme teste de White; Verificar a

autocorrelacdo dos residuos com o teste de Durbin-Watson; Verificar as
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significancias individuais dos coeficientes pelo teste t; Verificar o quanto as variaveis
explanatérias explicam as variaveis dependentes através do R2 e por fim, verificar a

normalidade dos residuos pelo teste de Jarque-Bera.
3.1.3.1 TESTE DE RAIZ UNITARIA NAS SERIES

Conforme Guijarati (2006, p.639) a presenca de raiz unitaria em uma série

significa que esta série € ndo estacionaria. Uma série estacionaria deve apresentar

[...] a sua média e a sua variancia sdo constantes ao longo do tempo e
guando o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende
apenas da distancia, do intervalo ou da defasagem entre os dois periodos
de tempo, e ndo do préprio tempo em que a covariancia é calculada.

Caso a série ndo apresente estacionariedade ou aponte a presenca de
raiz unitaria, € possivel transforma-la. O software Eviews fornece todas as
ferramentas para que estes testes e mudancas sejam feitos de maneira rapida e
com seguranga nos célculos. Segundo Gujarati (2006), alguns testes sédo
necessarios para confirmar a presenca de estacionariedade nas séries: (1) analise
gréfica; e (2) teste de correlograma. e o (3) teste de Dickey-Fuller.

Guijarati (2006, p.657) ainda afirma que “se uma série temporal tem raiz
unitaria, as primeiras diferencas dessa série temporal sdo estacionarias. Com o
processo de diferenciacao, tirando as diferencas das séries, existe a possibilidade de
torna-la estacionéria.

O teste de Dickey-Fuller aumentado (DFA) deve ser efetuado em cada
variavel do modelo. Conforme Guijarati e Porter (2011), em casos que 0s termos de
erros (ut) sdo correlacionados é realizado o teste adicionando os valores defasados

da variavel dependente Ayt da seguinte forma:

m
AY, = 1+ B2t + 6Y,_, + Z ai AY,_; + &;
i=1
Caso no teste em nivel seja encontrado a presenca de raiz unitaria, é
possivel fazer o teste com a 1° e 2° diferenca. O numero de diferencas aplicadas ao
teste é determinado empiricamente para encontrar o melhor resultado. Conforme
Guijarati e Porter (2011) a ideia € incluir termos suficientes para que seja serialmente
nao correlacionado e ndo estimar coeficientes com viés. Porém, os testes de raiz
unitaria ndo séo tao confiaveis. Conforme Gujarati e Porter (2011, p.753), estes

testes
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[...] tendem a aceitar a hip6tese nula da raiz unitaria mais frequentemente
do que seria seguro. Esses testes podem encontrar raiz unitaria mesmo
guando nao existe nenhuma. [...] Ao aplicar os testes de raiz unitaria, deve-
se portanto, ter em mente suas limitacdes.

Desta forma, ndo devemos confiar somente nele para encontrar o modelo
adequado.

3.1.3.2 TESTE DE HETEROCEDASTICIDADE OU HOMOCEDASTICIDADE

Conforme Guijarati e Porter (2011), uma das hipéteses da regressao linear
é que a variancia de cada termo de erro ui € um nimero constante igual a o2. A
hipétese é que seja homocedastico, ou seja, homogéneo, diferente de heterogéneo,
configurando a cedasticidade ao longo das variaveis. O teste de White considera um
modelo para deteccdo de heterocedasticidade que ndo requer a hipétese de
normalidade, ele analisa a presenca de dispersdo de dados (heterocedasticidade)
em torno de uma regressao.

Um dos testes possiveis para deteccdo de heterocedasticidade em um
modelo é o teste de White. Segundo Gujarati e Porter (2011) este teste pode ser
divido em 4 etapas: 1° Obter a estimativa de um modelo de regresséo para obter os
residuos, @;; 2° Estimar a seguinte equacao para conseguir o Rz ﬁz =a, +ayXy; +
a3 X3 + X2 + asXZ + agX,: X3 + v;; 3° E necessario testar a hiptese nula de que

2

ndo ha heterocedasticidade na regressdo, calculando n.de;SXg

tamanho da amostra seguindo a distribuicdo de qui-quadrado com graus de

,, sendo (n) o
liberdade. O valor critico para comparar com o resultado é informado pela
distribuicdo qui-quadrado com os coeficientes da regressdo auxiliar, excluindo a
constante. Desta forma o teste € estabelecido como: Hy:a; = 0,a, =0, ...,ag = 0;
Por fim, a 4° etapa define que se o valor de qui-quadrado calculado for maior que
qui-quadrado ao nivel selecionado de significancia, define-se que ha
heterocedasticidade no modelo, o inverso também é verdadeiro, caso ndo exceda o
valor critico de qui-quadrado, ndo havera heterocedasticidade, indicando que na
regressao auxiliar a; = a, = a3 =a, =as = ay, =0. Desta forma € testado a
hipotese nula considerando a presenca de homocedasticidade nos residuos da

equacao original.

3.1.3.3 TESTE DE AUTO CORRELACAO DOS RESIDUOS
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O teste adequado para verificar a presenca de auto correlacdo nos
residuos é o teste de Durbin-Watson. Segundo Gujaratti e Porter (2011) este teste é
o mais famoso para tal utiidade e é apenas a razdo da soma das diferencas
elevadas ao quadrado entre residuos sucessivos conforme funcao abaixo:
_ ZiZp(ae — e - 1)?
IR =T

Segundo Guijarati e Porter (2011, p.435) o teste deve ser feito da seguinte

d

maneira:

1. O modelo de regresséao inclui o termo de intercepto. Se nao estiver
presente, como no caso da regressao que passa pela origem, é essencial
refazer a regresséo, incluindo o intercepto para obter a SQR.

2. As variaveis explanatérias, os X, sdo ndo estocasticos, ou fixas, em
amostras repetidas.
3. Os termos de erro ut sdo gerados pelo processo autorregressivo de

primeira ordem: ut = put — 1+ et. Portanto, ndo pode ser usado para
detectar processos autorregressivos de ordem mais elevada.
4, Pressupde-se que o termo de erro ut seja distribuido normalmente.
5. O modelo de regressao nao inclui os valores defasados da variavel
dependente como uma das variaveis explanatorias.

O teste de Durbin-Watson é calculado automaticamente junto com as

regressoes pelo software Eviews.

3.1.3.4 TESTE DE SIGNIFICANCIA DOS COEFICIENTES

O teste de significancia dos coeficientes, chamado de teste t, é segundo
Guijarati e Porter (2011) um procedimento que demonstra os resultados amostrais
sdo usados para verificar a veracidade ou falsidade da hipétese nula. Desta forma, o
teste t serve como guia para determinar a aceitacdo dos coeficientes calculados.

Guijarati e Porter (2011, p.137) mostram que

[...] uma estatistica é dita significativa se o valor do teste estatistico situar-se
na regido critica. Nesse caso, a hipétese nula é rejeitada. Do mesmo modo,
um teste € considerado estatisticamente insignificante (ou ndo significativo
se o valor do teste estatistico situar-se na regido de aceitagéo.

Portanto, o teste t nos da parametros para verificagdo de que o0s
coeficientes sédo aceitdveis ou ndo conforme intervalo de significancia aceitavel

cientificamente.

3.1.3.5 TESTE DO COEFICIENTE DE DETERMINACAO MULTIPLO
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Esse teste demonstra qual a razdo explicativa entre a variavel
dependente e as varidveis explanatérias. Conforme Gujarati e Porter (2011) o R2 se
situa entre 0 e 1, caso venha a ser 1, explicara 100% das variacdes da variavel
dependente, porém, ser for 0 nao explicard exatamente nada da variavel

dependente.

3.1.3.6 NORMALIDADE DOS RESIDUOS

Conforme Gujarati e Porter (2011) o teste Jarque-Bera (JB) é
normalmente utilizado para amostras grandes. Ele é feito com base nos residuos de
MQO utilizando a assimetria e a curtose. O teste JB considera para uma variavel
normalmente distribuida que S=0 e K=3, sendo S= coeficiente de assimetria e K=
coeficiente de curtose. Portanto, este teste considera a hipétese conjunta de que S e
K séo iguais a 0 e 3 conjuntamente. Portanto espera-se que os valores de JB seja

igual a 0.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo apresentam-se os dados utilizados, assim como 0s modelos
e resultados obtidos com as regressfes econométricas. A escolha do modelo ideal
depende dos testes estatisticos que demonstram se o modelo é cientificamente

aceitavel.

O setor de construgcdo conforme ABDI (2009) demonstra uma
heterogeneidade e complexidade do ponto de vista das relacbes que este possui
com outros setores. Consome insumos de variados setores da economia, desde a
indUstria extrativista até a industria de materiais, além de empregar grande parte da
m&o de obra informal. E um dos grandes motores de crescimento econémico, e em
momentos de crise demonstra um rapido impacto econémico em outros setores da

economia.

O setor da construcdo civil pode ser definido, segundo as notas

explicativas presentes no CNAE 2.0, com a seguinte hierarquia:

Tabela 1 - HIERARQUIA DA CONSTRUCAO CNAE 2.0

Secdo: F (CONSTRUCAO)

41 | CONSTRUCAO DE EDIFICIOS

DIVISOES 42 | OBRAS DE INFRA-ESTRUTURA

43 | SERVICOS ESPECIALIZADOS PARA CONSTRUCAO
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Fonte: CNAE 2.0 (IBGE)".

Nota: Elaboracao prépria.

4.1 ANALISES DESCRITIVAS

Nesta secdo apresenta-se alguns dados estatisticos e as variaveis que
serdo utilizadas nos modelos econométricos com analises descritivas das variaveis.
O grafico abaixo evidencia a trajetoria do nimero de estabelecimentos no setor no
Brasil, no periodo de 2002-2015

Gréfico 1 — Numero de estabelecimentos da construgéo civil no Brasil (2002-2015)
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NUM_ESTAB_CONST_CIV_BRASIL %_VARIACAO_ANO_ANO_BASE_2001

Fonte: Camara Brasileira da Indistria da Construg¢éo (CBIC, 2002-2015).
Nota: Elaboracgéo prépria. * CNAE 2.0 (Alteracao na classificacéo feita pelo IBGE em 2006)

A trajetéria do numero de empresas do setor apresentada pelo Brasil
demonstra o crescimento e a recessao de um ciclo. A partir de 2005 houve uma
onda de crescimento no nimero de estabelecimentos na construcéo civil no Brasil e
em 2014 apresenta sinais de estabilizacdo. As taxas de crescimentos sado bastante
altas, 2010 chega a registrar 17,35% de aumento no niumero de empresas no setor,
configurando um boom neste periodo. Porém as taxas ndo se mantem constantes e
comecam a decrescer no fim do periodo. Para visualizar melhor esta evolucéo, a

tabela a seguir apresenta as variacdes relativas ao longo do periodo.

'Disponivel em:
<http://cnae.ibge.gov.br/?view=secao&tipo=chae&versaosubclasse=9&versaoclasse=7&secao=F>.
Acesso em: 12 jun.2016.
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Tabela 2 — Namero de estabelecimentos da construcao civil no Brasil (2002-2015)

Numfero de Variagdo relativa %. A cada | Variagdo relativa %. Com
ANO estabelecimentos da ,
construgdo civil no Brasil periodo. base em 2002.

2002 102039

2003 97190 -4,75% -4,75%
2004 96604 -0,60% -5,33%
2005 96662 0,06% -5,27%
2006 | * 109426 13,20% 7,24%
2007 | * 117460 7,34% 15,11%
2008 | * 135164 15,07% 32,46%
2009 | * 147175 8,89% 44,23%
2010 | * 172703 17,35% 69,25%
2011 | * 195954 13,46% 92,04%
2012 | * 208537 6,42% 104,37%
2013 | * 223773 7,31% 119,30%
2014 | * 237919 6,32% 133,16%
2015 | * 233343 -1,92% 128,68%

Fonte: CBIC (2002-2015).
Nota: Elaboracao propria. * CNAE 2.0. (Alteracéo na classificacéo feita pelo IBGE em 2006)

E possivel perceber na tabela que as propor¢es de crescimento no Brasil
apresentam 128,68% comparado com 2002. Sdo 131.304 empresas abertas no
periodo de 2002 & 2015, uma média de 10.100 empresas por ano. Se
considerarmos que ha certo viés devido a nova classificacdo do CNAE 2.0, é
possivel perceber que o crescimento anterior a 2006 ndo acontece em grandes
proporcdes, portanto os volumes reais de crescimento do periodo se dao ja sob a
nova classificagcdo. Tendo como base o primeiro ano do CNAE 2.0 (2006), o numero
de empresas que se abrem até 2015 é de 123.917 mil empresas, mais do que dobra
a quantidade de empresas em atividade no setor, demonstrando que a atividade

econOmica do setor viveu forte ascenséo neste periodo.

O grafico abaixo demonstra a evolugcéo do PIB da construcéo civil ao longo do

periodo. Os dados foram deflacionados com base em 2016.
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Grafico 2 - PIB da Construcéo civil — Brasil (2002-2016)

Fonte: IBGE (2002-2016).
Nota: Elaboragao prdpria.

O PIB da construcéo civil representado pela linha em azul se apresenta
em grande expansao a partir de 2006/7. Mostrando seu auge em crescimento real
no 3° trimestre de 2014 com R$ 97.904 bilhdes, representando um crescimento real
de 95,27% com relacédo ao 1° trimestre de 2002 e apresenta estagnacéo e queda a
partir de 2014. Vale lembrar que o salto em crescimento acontece em meados de
2009, ano de criacdo do programa Minha Casa Minha Vida (MCMV). Porém se
analisarmos as oscilacfes das taxas de crescimento ano a ano representada pela

linha alaranjada, podemos perceber um crescimento marginal a partir 2010.

No gréafico apresentado abaixo esta o somatorio das liberacdes de crédito
com recursos do SBPE para aquisi¢cao, construcao, reforma ou compra de materiais

de construcdo em comparacgao de tendéncia com o PIB da construcao civil.

Grafico 3 - PIB construcéo civil X Recursos disponibilizados pelo SBPE para
construgéo civil- Brasil (2002-2016)
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Fonte: ABECIP/IBGE (2002-2016).
Nota: Elaboracgéo propria.

O apice de liberacbes de financiamentos se da no 3° trimestre de 2013
gue passa do valor constante de 37 bilhGes de reais. O PIB também apresenta o
auge no mesmo periodo, 3° trimestre de 2013 com valores acima dos 97 bilhdes de
reais. Percebe-se uma linha tendencial entre o PIB da construgéo civil e os recursos
liberados pelo SBPE, as aceleracfes e quedas se apresentam muito parecidas

demonstrando certa relacdo de causalidade entre as duas variaveis.

O proximo grafico demonstra a tendéncia da taxa SELIC com relacdo as

liberac6es de créditos com recursos do SBPE.

Grafico 4 - PIB construcao civil X Recursos disponibilizados pelo BNDES para
construgéo civil — Brasil (2002-2016)
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Fonte: IBGE/CONSTRUDATA (2002-2016).
Nota: Elaboracgéo propria.

Percebe-se que os volumes de liberagcdes do BNDES & construcéo civil é
maior que os recursos do SBPE. O maior valor liberado no periodo foi no terceiro
trimestre de 2010, valor este que passou de 104 bilhdes de reais. A trajetéria das
liberacbes do BNDES sao diferentes do SBPE, as tendéncias das séries sao

diferentes, as liberacbes do BNDES ndo acompanham a tendéncia do PIB da

construcéo civil com a mesma simetria grafica que a do SBPE.

Gréfico 5 - SELIC Overnight Anualizada X Recursos disponibilizados pelo SBPE —
Brasil (2002-2016)
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Fonte: ABECIP/BACEN (2002-2016).
Nota: Elaborag&o propria.

No gréfico, a taxa SELIC esta sendo representada pela linha azul e
vinculada ao eixo secundério direito. Os recursos liberados com fundos do SPBE
estdo representados nas colunas alaranjadas e com valores vinculados ao eixo
esquerdo. E notorio no grafico que a medida que a taxa SELIC esta em declinio, os
recursos liberados pelo SBPE estdo em ascensdo. E quando a taxa SELIC
apresenta novo crescimento, os financiamentos caem. Porém, ndo é somente com
este quesito que iremos explicar as oscilagdes dos financiamentos, existem outros
fatores que ndo estdo sendo considerados neste gréafico. Principalmente porque
essas liberacdes sdo politicas governamentais e ndo obedece necessariamente as
leis de mercado. Outra informacdo que é importante para a analise, apesar de este
dado ndo estar representado no gréafico, € que conforme a taxa SELIC entra em
declinio diminui a atratividade de determinados ativos financeiros, aumentando a
atratividade da caderneta de poupanca, aumentando oS recursos emprestaveis no
SBPE.

4.2 ANALISES ECONOMETRICAS

Neste topico apresentaremos os modelos estimados e os testes efetuados
para encontrar a melhor regressdo. A tabela abaixo mostra a estacionariedade ou

nao estacionariedade das séries através do teste de Dickey-Fuller. As séries que
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apresentaram no teste em nivel raiz unitaria, foram feitos novos testes considerando

a primeira diferenca para encontramos a sé€rie sem raiz unitaria.

Tabela 3 - Testes de estacionariedade das séries com Dickey-Fuller aumentado

Estatistica T
< calculada

SERIES ESTACIO'EIARIA Teste critico a 1%

SIM/NAO Teste critico a 5%

Teste critico a 10%

VALOR DE P

PIB Construgéo Civil -3.699334***
1° Diferenca 1% -3.555023
SIM 5% -2.915522 0.0067

10% -2.595565

Selic Overnight -6.985846***
1° Diferenca 1% -3.550396
SIM 5% -2.913549 0.0000

10% -2.594521

SBPE TOTAL -12.15030***
o 1% -3.555023
1° Diferenga SIM 50 -2 915522 0.0000

10% -2.595565

BNDES TOTAL -10.33730***
1° Diferenga SIM 1% -3.557472
5% -2.916566
10% -2.596116

0.0000

ATIVIDADES IMOBIL. -5.927646***
1° Diferenca SIM 1% -3.548208
5% -2.912631
10% -2.594027

0.0000

Fonte: Testes elaborados no Software Eviews 9.0
Nota: Elaboracgéo propria.

Os testes também foram feitos para as variaveis em nivel, porém devido a
ndo estacionariedade das séries em nivel optou-se por utilizar a primeira diferenca.
A tabela acima mostra todas as variaveis presentes no modelo. Cabe lembrar que
duas destas séries se mostraram ndo estacionarias em nivel. As varidveis que
apresentaram presenca de raiz unitaria foram as liberacdes de créditos do SBPE e
do BNDES. Isto ocorre, porque essas liberacdes ndo sdo determinadas por variaveis
estocasticas, normalmente séo efetivadas por projetos e programas governamentais,
sem obedecerem a parametros estatisticos necessarios para previsao. Portanto,
efetuando os testes de Dickey-Fuller com a primeira diferenca, foi constatado que ja
ndo h& mais presenca de raiz unitaria.

As outras variaveis também foram testadas mesmo em nivel, a hipotese
de que pode haver raiz unitaria foi rejeitada.

Também foram estimados modelos com as primeiras diferencas das

séries para que se encontrasse o0 modelo adequado. Abaixo esta a tabela com os
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coeficientes de cada modelo testados para encontrar o melhor resultado. Nos testes
efetuados, foram determinados quatro modelos, um deles foi escolhido como o
melhor possivel para a andlise. Para facilitar a andlise da aceitabilidade dos
coeficientes, sera adotado o seguinte critério: Para niveis de significancia de 99%
serda apresentado ao lado do resultado ***, para niveis de significancia de 95% seréo
apresentados ao lado do resultado **, para niveis de 90% serd * e abaixo deste

patamar ndo serdo apresentados nenhum * ao lado do resultado.

Tabela 4 - Coeficientes e testes dos modelos de regresséo

Modelos

1 2 3 4
Variavel Dependente D(LOG_PIB_ | D(LOG_PIB_ | D(LOG_PIB_ | D(LOG_PIB_
Variaveis explicativas cC) cC) cC) cC)
CONSTANTE -0.001019 0.002924 -0.001641 0.010114
(ESTATISTICA t) (-0.129298) (0.428558) (-0.212813) (1.348542)
D_LOG_SBPE_TOTAL 0.126098*** 0.058804 0.166506*** -
(ESTATISTICAY) (2.883867) (1.398358) (4.013931) -
D(LOG_SELIC) -0.024230*** | -0.021784*** | -0.019516*** -0.011402*
(ESTATISTICAY) (-3.636067) (-3.096700) (-3.402328) (-1.947848)
D(LOG_PIB(-2)) -0.244199** -0.175079* - -
(ESTATISTICAt) (-2.233905) (-1.771158) - -
D(LOG_PIB(-3)) 0.214284* 0.166180* - -
(ESTATISTICA 1) (1.805153) (1.672427) - -
D(LOG_PIB(-4)) - 0.315279 - -
(ESTATISTICA1) - (2.668427) - -
D_LOG_SBPE_TOTAL(-3) - - - 0.090867**
(ESTATISTICA1) - - - (2.279801)
D_LOG_BNDES_TOTAL - - - 0.070013***
(ESTATISTICA t) - - - (3.462244)
D_LOG_ATIV_IMOB - - - 1.072285***
(ESTATISTICA t) - - - (3.694124)
R2 0.458912 0.478977 0.398202 0.549991
R? Ajustado 0.416474 0.425812 0.376709 0.514696
Durbin-Watson stat 1.331183 1.715353 1.753098 2.128350
Akaike info -2.819202 -3.166975 -2.817770 -3.003516
Schwarz -2.638367 -2.947993 -2.712132 -2.822681
White (Valor de p) 0.0001 0.8277 0.0000 0.4590
(ESTATISTICA f) (4.699551) (0.668835) (7.109721) (1.013773)
JARQUE-BERA 4.774187 1.102680 2.065523 2.907317
(PROBABILIDADE) (0.091896) (0.576177) (0.356022) 0.233714

Fonte: Testes elaborados no Software Eviews 9.0
Nota: Elaboracgéo propria.

Os modelos de regressdao MQO estimados com a fungcdo Cobb-Douglas
estdo presentes na tabela acima. O modelo mais adequado foi o0 nimero 4, onde o0s
testes estatisticos apresentam melhores resultados.

Os trés primeiros modelos apresentam valores dos testes estatisticos

menos adequados que o modelo de nimero 4. O R2 resultante do modelo 4 é de
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0,549991, sendo assim, isso nos indica que as variaveis explanatérias explicam a
variavel dependente em mais de 50%.

O teste de Durbin-Watson que nos mostra a auto correlacdo dos residuos,
e quanto maior for o resultado melhor aparenta um melhor resultado no modelo 4,
apresentado um valor calculado de 2,128350 contra 0 maior dos outros trés modelos
de 1,753098, sendo assim, o modelo quatro € mais adequado, pois as chances de
apresentacao de auto correlacdo dos residuos sdo menores.

O teste de White pode ser entendido como teste de heterocedasticidade.
A hipotese nula assumida é de que ha presente no modelo a heterocedasticidade,
sendo que o que queremos é homocedasticidade. Para que rejeitamos a hipotese
nula, é necessario que o valor de p do teste de White seja menor que ao nivel de
significancia de 90%. Ou seja, considerando o resultado do modelo 4, percebemos
que o valor de p é 0,4590, entdo rejeitamos a hipétese nula de que existe
heterocedasticidade.

O teste de Jarque-Bera demonstra a normalidade dos residuos. Segundo
Guijarati e Porter (2011), o valor do teste de JB deve variar entre 0 e 3, sendo assim
o modelo de niumero 4 é adequado também neste quesito.

Agora passaremos a avaliar os resultados dos coeficientes do modelo 4.
Todos os valores de p foram aceitaveis cientificamente neste modelo, ndo sendo
necessario retirar nenhuma série desta regressdo. Neste modelo, a variavel
dependente é o PIB da construcdo civi. As variaveis explicativas sao
Financiamentos liberados com recursos do SBPE, Selic Overnight, Financiamentos
liberados pelo BNDES e a Atividade imobiliaria.

Teoricamente, esses valores devem apresentar 0s sinais positivos com
excecdo da Selic que é negativa. Desta forma todos 0s sinais estdo corretamente
atenuados com a teoria econdmica. O modelo de regressao linear Cobb-Douglas,
conforme informado na fundamentacao tedrica, é capaz de nos informar através dos
coeficientes de regressédo as variagbes percentuais exatas entre as relagcdes das
variaveis explicativas e explanatorias.

Sendo assim, interpretando os resultados da equacéo, podemos dizer que
na medida que aumentamos os volumes de recursos disponibilizados pelo SBPE
para construcao civil em 1%, ha um impacto positivo de 0,09% no PIB da construcéo
civi. Devemos considerar aqui portanto que no modelo estimado de numero 4,

consideramos a defasagem de (-3) no s recursos do SBPE, isso nos indica que esse
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impacto de 0,09% so sera efetivado ap6s o periodo de 3 defasagens. Neste caso
portanto, como estamos trabalhando trimestralmente, devemos considerar o impacto
positivo em nove meses. Este resultado pode ser explicado tendo em mente que o
setor da construcéo civil € um pouco lerdo em seu modo de producao. As respostas
as liberacdes de crédito demoram a ter resultado, justamente por ter esse periodo
entre a construgao e aquisigao.

Os resultados da variavel de liberacdo de créditos do BNDES também
demonstram uma légica parecida com as liberagbes do SBPE. Porém, com a
razoavel diferenca de que nao foi adicionado nenhuma defasagem a esta variavel.
Portanto o resultado encontrado pelo coeficiente foi de 0,07. Da mesma forma que
interpretamos linearmente os resultados das liberacdes pelo SBPE, esta variavel
pode ser interpretada. Sendo assim, para cada variacdo de 1% nas liberacGes de
créditos do BNDES, havera 0,07% variacdo em termos de PIB da construgdo civil.
Esse resultado pode nos mostrar, diferentemente do SBPE que os resultados do
BNDES séo mais velozes em termos de movimentacdo do PIB da construcéo civil.
Pois bem, isso se da porgue, apesar de as grandes obras, da qual o BNDES financia
na construcao civil serem mais demoradas que as de habitacédo por exemplo, mas 0s
volumes de recursos sdo aportados em grandes obras sdo maiores e mais
rapidamente executados.

A taxa SELIC overnight demonstra a Unica relacdo negativa do modelo.
Desta forma, na medida que a SELIC overnight cresce em 1%, havera um impacto
negativo no PIB da construcéo civil de -0,011%.

E por fim, a ultima variavel é o valor das atividades imobiliarias que é o
grande vendedor dos produtos da construgdo civil. Desta forma, as atividades
imobiliarias demonstram o coeficiente mais elastico do modelo. As rela¢des entre
esta e a variavel dependente se da da seguinte maneira: para cada variacdo de 1%
nas atividades imobiliarias, ha um impacto positivo de 1,07% no PIB da construcao
civil. Isso acontece, naturalmente porque as atividades imobiliarias estdo ligadas
intrinsecamente ao setor da construgéo civil, na medida que as vendas imobiliarias
crescem, naturalmente as construtoras percebem a baixa em estoque e aumente a
producao.

Portanto, o modelo estimado, foi adequadamente exposto e demonstrado

sua significancia. Os testes necessarios para aceitagdo do modelo e as
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interpretagfes econdmicas dos coeficientes comprovam que o modelo de numero 4
é suficiente para demonstrar as variagdes do PIB da construcéo civil.
5 CONCLUSAO

Neste trabalho se constatou que as regressdes encontradas pelos testes
econométricos demonstram que o setor da construcdo civil € consideravelmente
sensivel ao crédito liberado pelo SBPE, que é um crédito direcionado para pequenas
e médias obras, porém com uma defasagem temporal de 3 periodos (9 meses).
Nesse sentido, os resultados apontaram que existe um ajuste de tempo entre os
créditos com recursos do SBPE e os impactos na PIB da construcdo civil. Isto é
coerente com a expectativa de producdo do setor, visto que 0 mesmo tem prazos
mais longos de producéo.

Ja os créditos direcionados pelo BNDES para a construcao civil produzem
efeitos mais rapidos, sem defasagem temporal, ainda que os resultados sejam
menores. Isso se explica porque os volumes de recursos liberados pelo BNDES sao
normalmente para obras de infraestrutura ou grandes empreendimentos, o que faz
com gque as etapas de construgdo e escoamento dos recursos acontecam de forma
mais rapida por causa do tipo de producao, isto implica que enquanto as empresas
que recebem os recursos do SBPE produzem casas e apartamentos, essas
empresas produzem estradas, portos e aeroportos, com valores agregados maiores
e velocidade de produgcao em termos de propor¢cdes de valores menores.

Portanto, a soma percentual dos impactos dos financiamentos com
recursos do SBPE e do BNDES demonstram um coeficiente de 0,16. Isto implica que
para cada variacdo percentual de 1% nas liberacdes com recursos do SBPE e do
BNDES ao setor da Construgdo Civil no Brasil causam um impacto positivo de
0,16% no PIB da construcéo civil. Percebeu-se também grande influéncia no PIB da
construgdo civil por parte das atividades imobilidrias. Estas atividades estédo
intrinsicamente ligadas ao setor, visto que as mesmas tém impactos positivos
elasticos.

Averiguou-se que os creditos para a construcdo civil no brasil geram
impactos significativos no setor, e sabendo a importancia do mesmo para a
economia, se espera que o0s impactos dessas liberacbes de créditos em outros
setores também sejam positivos, devido ao consumo da construcao civil para traz e

para frente da cadeia produtiva. Essa relagdo demonstra como o PIB da construgao
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7

civii no Brasil é consideravelmente dependente das politicas de créditos
governamentais. Sendo assim, é necessario assegurar politicas publicas tendo em
vista 0 desenvolvimento econdmico e social para impulsionar o setor da construcéo

civil.
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