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Composição Índice Nacional da Construção Civil (INCC- FGV)
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Vergalhões e arames de aço ao carbono 4.67 Tinta a base de pva 0.73

Elevador 3.67 Impermeabilizante 0.72

Cimento portland comum 2.81 Portas e janelas de madeira 0.67

Projetos 2.79 Placas cerâmicas para revestimento 0.67

Tubos e conexões de ferro e aço 2.71 Compensados 0.58

Tubos e conexões de pvc 2.69 Produtos de fibrocimento 0.52

Tijolo/telha cerâmica 2.43 Aduela e alizar de madeira 0.51

Massa de concreto 2.30 Tábua de 3ª 0.46

Esquadrias de alumínio 2.24 Eletroduto de pvc 0.42

Metais para instalações hidráulicas 2.11 Mármore e granito trabalhados 0.40

Argamassa 2.10 Massa corrida para paredepva 0.38

Aluguel de máquinas e equipamentos 1.75 Gesso 0.36

Refeição pronta no local de trabalho 1.63 Tinta a óleo 0.34

Condutores elétricos 1.58 Rodapé de madeira 0.27

Ferragens para esquadrias 1.36 Carreto para retirada de entulho 0.26

Taxas de serviços e licenciamentos 1.31 Areia lavada 0.23

Madeira para telhados 1.19 Pedra britada 0.23

Vale transporte 1.05 Ladrilhos e placas para pisos 0.21

Materiais elétricos 1.02 Taco/tábua corrida para assoalho 0.13

Perna 3x3/estronca de 3ª 0.86 Massa corrida para madeira 0.08

Pias, cubas e louças sanitárias 0.75 Total 51.2

Materiais, equipamentos e serviços (peso %)

Fontes: FGV, Santander

o Materiais, equipamentos e serviços: peso 51.2%
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Ajudante especializado 13.28

Servente 8.67

Pedreiro 5.41

Carpinteiro (fôrma, esquadria e telhado) 5.12

Engenheiro 3.75

Bombeiro 2.82

Eletricista 2.80

Encarregado 2.32

Pintor 1.61

Gesseiro 1.51

Armador ou ferreiro 1.49

Total 48.8

Mão-de-obra (peso %)

Fontes: FGV, Santander

Composição Índice Nacional da Construção Civil (INCC- FGV)
o Mão-de-obra: peso 48.8%



Dinâmica recente: alta de 16% a/a está sendo mais puxada por materiais, eq. e serviços
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o Materiais, equipamentos e serviços estão subindo 27% a/a (80% da alta do INCC)

o Mão-de-obra estava baixo, mas já acelerou um pouco: de 2.3% a/a em set/20 para 7.0% a/a em set/21 (20% da alta do INCC)

Componentes do INCC - % 12 meses Decomposição da variação % 12 meses do INCC
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Materiais, equipamentos e serviços Mão-de-obra INCC

Fontes: FGV, Santander Fontes: FGV, Santander
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Dos 12 itens que mais contribuem para alta do INCC, 10 vem do grupo materiais

5

o Vergalhões e arames de aço ao carbono (responsáveis por 18% da alta) são os que mais puxam a alta, seguidos de tubos e

conexões de ferro e aço (12% da alta) e tubos e conexões de pvc (7% da alta) e elevador (5% da alta) → Commodities metálicas +

quebra da cadeia de produção

o Apenas ajudante especializado (5% da alta) e servente (3% da alta) são do grupo mão-de-obra, dentre os 12 itens que mais puxam

a alta do INCC → Retomada da economia pode voltar a puxar salários, risco para cima

Fontes: FGV, Santander Legenda: Materiais, eq. e serviços Mão-de-obra

Vergalhões e arames de aço ao carbono 18%

Tubos e conexões de ferro e aço 12%

Tubos e conexões de pvc 7%

Elevador 5%

Ajudante especializado 5%

Condutores elétricos 3%

Esquadrias de alumínio 3%

Servente 3%

Argamassa 3%

Tijolo/telha cerâmica 3%

Metais para instalações hidráulicas 2%

Massa de concreto 2%

Maiores contribuições para alta do INCC



INCC: algum arrefecimento na margem
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INCC – variação anual

o A média móvel de três meses dessazonalizada e anualizada (mm3m-a.s. anual.) mostra uma desaceleração na ponta, apesar de o

nível ainda ser muito alto

o Provavelmente o INCC fez pico, mas o risco é o ritmo de desaceleração ser mais lento que o esperado

Fontes: FGV, Santander
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Máquinas, eq. e serviços parecem perto do pico; em mão-de-obra há mais incerteza
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Máquinas, equipamentos e serviços var. % anual Mão-de-obra var. % anual

Fontes: FGV, Santander Fontes: FGV, Santander

o O arrefecimento de algumas commodities ajuda parte da inflação de máquinas, equipamentos e serviços a desacelerar, mas os

problemas na cadeia de suprimentos ainda são o risco para essa desaceleração; o recente choque global de energia também é um

risco, pois puxou o preço de alguns metais para cima

o Em mão-de-obra, apesar de um arrefecimento na margem, parece cedo para falar em pico, em especial porque a reabertura da

economia pode pressionar salários
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INCC Projeção: pico deve ter chegado, mas velocidade da desaceleração é incerta
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o Em princípio, materiais, equipamentos e serviços fizeram pico, mas há incerteza no mínimo quanto ao ritmo de desaceleração (por

conta de novos choques)

o Em mão-de-obra ainda podemos ver mais aceleração a frente

o O resultado dessa composição gera incerteza sobre a velocidade de desaceleração do INCC e sua variação final em 2021 e 2022

INCC e projeção – var. % 12 meses Projs. INCC 2021 2022

Santander model 1 15.4 11.2

Santander model 2 9.8 3.4

Santander avg. Models 12.6 7.3

Projeção final 14.0 7.3

Fontes: FGV, Santander

Fontes: FGV, Santander

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

ja
n

-1
1

se
t-

1
1

m
a
i-

1
2

ja
n

-1
3

se
t-

1
3

m
a
i-

1
4

ja
n

-1
5

se
t-

1
5

m
a
i-

1
6

ja
n

-1
7

se
t-

1
7

m
a
i-

1
8

ja
n

-1
9

se
t-

1
9

m
a
i-

2
0

ja
n

-2
1

se
t-

2
1

m
a
i-

2
2

Proj. adversa Proj. benigna Média proj. INCC



INCC Projeção Mensal e Trimestral
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Fonte: Santander

var. % m/m t/t a/a

jan/21 0.93 3.14 9.4

fev/21 1.07 2.91 10.2

mar/21 2.00 4.04 12.0

abr/21 0.95 4.07 12.8

mai/21 1.80 4.82 14.6

jun/21 2.30 5.13 16.9

jul/21 1.24 5.44 17.4

ago/21 0.64 4.24 17.1

set/21 0.56 2.47 16.4

out/21 0.55 1.76 15.1

nov/21 0.63 1.75 14.4

dez/21 0.51 1.69 14.0

jan/22 0.46 1.60 13.5

fev/22 0.45 1.43 12.8

mar/22 0.52 1.44 11.1

abr/22 0.54 1.53 10.7

mai/22 0.85 1.93 9.6

jun/22 1.51 2.93 8.8

jul/22 0.78 3.17 8.3

ago/22 0.43 2.74 8.1

set/22 0.36 1.58 7.9

out/22 0.41 1.20 7.7

nov/22 0.42 1.19 7.5

dez/22 0.34 1.17 7.3



Apêndice



Acordos coletivos não apontam evidências de mercado de trabalho apertado
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Acordos coletivos e reajuste real médio

o Até agosto de 2021, a participação dos acordos salariais com ganhos acima da inflação se aproximava de seus mínimos históricos.

Embora a maioria dos acordos ocorra no 1º semestre do ano, alguns sindicatos importantes negociam salários no 2º semestre,

como trabalhadores do varejo, extração de petróleo e setor financeiro.

Sources: DIEESE, Ministry of Labor, Santander.

*2019 data not available

Sources: DIEESE, IBGE, Ministry of Labor, Santander.

*as of August 2021

Distribuição dos acordos coletivos*



Mas o caso da construção civil é  um pouco diferente, deixando risco para cima em mão-de-obra 
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o A inflação de mão-de-obra no INCC costumava girar acima do IPCA durante o período favorável para construção civil

o Mais recentemente, mão-de-obra tem andado mais em linha com o IPCA, porém com uma defasagem de 10 meses

o Sendo assim, há o risco de a inflação mão-de-obra continuar subindo, ainda que a economia como um todo esteja fraca, pois o

setor de construção está com o mercado de trabalho mais aquecido
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Mão-de-obra INCC e relação com IPCA - % YoY

Fontes: FGV, IBGE, Santander

Perdas de emprego acumuladas desde o início da 

pandemia

Fontes: IBGE, Santander



No caso de máquinas, eq. e serv., ainda há um risco na desaceleração também 
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o Problemas na cadeia de suprimento persistem

o Choque global de energia tem impactado alguns metais (apesar de o minério seguir fraco)

Choque global de energia está impactando o 

preço de alguns metais 

Fontes: Bloomberg

Problemas na cadeia de suprimento persistem: 

preço de frete, por exemplo

Fontes: Bloomberg
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Nosso propósito é contribuir para que 

as pessoas e as empresas prosperem.

Nossa cultura se baseia na crença de 

que tudo que fazemos deve ser 

Obrigada.Thank you.
Brazil Macroeconomic Research Team
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IMPORTANT DISCLOSURES
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