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Resumo

Este trabalho utilizou a Andlise de Regressdao na consideracdo do Nivel de
Utilizacdo da Capacidade Instalada na Industria (NUCI) relativamente a
variacdo do PIB real, Taxa de investimento e inflacdo medida pelo IGP-DI, no
periodo compreendido entre janeiro de 1981 a Janeiro de 2002, com dados
anualizados. A literatura sugere que o NUCI possui correlagio com a
estabilidade macroecondmica. Os resultados obtidos com a andlise de
regressdo vao ao encontro do marco teorico referencial utilizado neste estudo,
e, além disso, verificou-se a ocorréncia de reacOes defasadas relativamente as
variaveis independentes selecionadas no estudo.

Palavras — Chave: Capacidade instalada; Estabilidade econdmica; Decisdes
de investimento.

1 Introducao

O atual debate econdmico no Brasil tem sido gerado em torno de algumas varidveis
cruciais, a saber: Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada na Inddstria, Taxa de

Investimento e Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).



Neste contexto, hd argumentos a favor e contra a politica adotada pelo governo
federal hd mais de uma década. Em outras palavras, discutem-se o melhor momento para a
reducgdo das taxas de juros da economia, os custos do ajuste fiscal acordado com o FMI e a
retomada do crescimento econdmico. Trata-se da politica restritiva ao consumo, neste
sentido, as elevadas taxas de juros reduzem a liquidez do sistema econdmico restringindo
como ja dito, a produgdo e o consumo.

Segundo a equipe econdmica do governo, tal arranjo se faz necessdrio para que a
inflacdo seja mantida sob controle. Nesta linha de raciocinio com a “estabilidade”
consolidar-se-iam as condi¢des necessdrias para posteriores reducdes nas taxas de juros, o
que equivale a dizer flexibilizar a politica econdmica.

De outra monta, os opositores a politica citada, afirmam que os custos suportados
pela sociedade como um todo, sdo demasiados, perante os efetivos resultados obtidos.
Nessa esteira poderia ser citado o desemprego gerado por politicas contracionistas de renda
e produ¢do bem como os parcos indices de desempenho apresentados pela economia
brasileira na dltima década e meados da atual.

Portanto, este trabalho visa contribuir com o debate, modestamente, analisando a
utilizacdo da capacidade instalada na industria relativamente a algumas varidveis mais

estreitamente relacionadas a estabilidade macroecondmica.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A discussado acerca do melhor momento para a retomada do crescimento econdmico
engendra consideracdes de ordens complexas. Por exemplo, os monetaristas afirmam que
para se reduzir as taxas de juros a inflacdo deve estar sob controle e os fundamentos da
economia consolidados. Somente entdo se poderia realizar a transi¢do para um crescimento
econdmico sustentado.

Entretanto, para os desenvolvimentistas, o ponto de partida de andlise se faz a partir
do que seriam as conseqiiéncias na 6tica monetarista. Dito de outra maneira, a reducdo dos

juros seria condicao inicial e necessdria para a retomada do crescimento.



Do que se depreende, ambas as visdes tém suas razdes de ser. Assim, a nenhuma
delas credita-se a integralidade do mérito. Ao contrdrio, a inflacdo deve ser
permanentemente monitorada. Entretanto, de forma alguma crescimento e desenvolvimento
econdmico devem ser tratados como se fossem varidveis dependentes em relagdo a
inflacao.

H4 sabidamente, casos de paises, hoje ditos, emergentes, que na sua estrutura
econOmica conjugam razodveis taxas de inflacdo e ndo menos invejdveis taxas de
crescimento econdmico, tal como denotam os dados na tabela 1. Fato este que no caso do

Brasil acirra ainda mais o debate.

Tabela 1 - Paises emergentes: variaveis macroeconomicas selecionadas

i PIB taxa anual Inflacdo IPC Taxa basica de juros
Paises
(%) (% a. a) (% a. a)
China 9.6 (Jun.) 5.3(Jul.) 3.6
india 8.2 (Jun.) 3.2 (Jul.) 4.69
Malasia 8 (Jun.) 1.3 (Jul.) 2.87
Cingapura 12.5 (Jun.) 1.6 (Jul.) 1.31
Argentina 10.7 (Mar.) 5.2 (Ago.) 5.63
Brasil 5.7 (Jun.) 7.2 (Ago.) 16.25
Chile 5.1 (Jun.) 1.6 (Ago.) 1.68
Venezuela 13.6 (Jun.) 21.1 (Ago.) 13.3
Russia 7.4 (Mar.) 10.4 (Jul.) 13

Fonte: Conjuntura Econdmica, adaptado. Outubro/2004. Vol. 58, n° 10, p. 11.
Obs.: dados relativos a 2002.

Nao obstante as observacdes anteriores, e abstracao feita a determinados setores da
economia, em termos econdmicos puros, pode-se dizer que os fundamentos da economia
tém se comportado razoavelmente. A inflacdo tem sido mantida sob controle, a taxa de
cambio mantém-se relativamente estdvel e o governo tem conseguido aumentar suas metas
propostas, dentre as quais as acordadas com o Fundo Monetdrio Internacional. Nao se
busca aqui discutir o mérito da questdo, apenas considerar o atual panorama econdmico

brasileiro.



2.1 Utilizacao da Capacidade Instalada e Pressoes Inflacionarias

Cabe inicialmente destacar que boa parte deste item estd alicercado na carta do
IBRE da Fundagao Getilio Vargas (2004, p. 68).

A par do observado no item precedente, cabe a seguinte pergunta: por que razdes o
Pais ainda ndo logrou retomar o seu crescimento econdmico? A resposta obviamente ndo é
Unica e envolve multiplas varidveis e complicadores.

Um dos argumentos utilizados para a manutengdo de elevadas taxas de juros € de
que pressoes inflaciondrias estariam sendo denotadas pelo nivel de utiliza¢do da capacidade
instalada na indudstria (NUCI). Com efeito, “a capacidade ociosa mundial em diversos
segmentos estd se esgotando e com isso as empresas estdo cada vez mais readquirindo
poder de mercado Nakano (2005, p.15). Alguns argumentos ddo conta de que o NUCI
estaria proximo de seu limite, fato este que, sem novos investimentos comprometeria a
estabilidade macroecondmica alcancada.

Entretanto, a observacdo nao € tao direta, tdo pouco é simples. De fato ha evidéncias
empiricas para supor-se que periodos de maior ocupagdo da capacidade instalada estejam
correlacionadas com menor volatilidade do indicador'. Dentro deste contexto, supde-se que
a estabilidade macroecondmica esteja correlacionada a niveis mais altos de utilizagdo da
capacidade instalada. Isto seria especialmente verdadeiro, se considerasse que os agentes
econOmicos estivessem incorporando as suas decisdes de investimento cendrios de maior
estabilidade macroecondmica. Isto posto, “neste cenario o NUCI ainda teria espago para
subir e provavelmente o faria, sem ter de necessariamente acender o alarme de politica
macroecondmica’.

No que diz respeito aos investimentos propriamente ditos, considerar-se-a aqui tao
somente 0s investimentos privados, visto que, derivam de decisOes internas aos agentes
econOmicos levando-se em consideracdo que um dos principais critérios de andlise neste
caso ¢ a rentabilidade do investimento efetuado.

Assim, de fato, hd uma correlagdo entre estabilidade econdmica e NUCI, portanto,

admite-se que atualmente haveria condi¢des de se aproximar da eficiéncia marginal do




capitallindicando assim, a retomada do nivel historico de investimentos. Partindo deste
raciocinio e considerando-se o longo prazo, criar-se-iam estimulos para aumentos na
capacidade instalada, mais especificamente, na Formacao Bruta de Capital Fixo. 2

H4 que se considerar também questdes relativas a obsolescéncia tecnoldgica,

contudo, este aspecto foge do ambito deste trabalho.
2. 2 Algumas consideracoes sobre o investimento

O produto nacional € composto por dois tipos de bens segundo Vasconcellos (2002,

p. 10):

a) Bens de consumo: consumidos como um fim em si mesmo;

b) Bens de investimento: ndo sdo consumidos fazendo parte da producdo e t€m como
objetivo aumentar a riqueza da nacao, isto €, sua capacidade produtiva.

Assim, conforme Vasconcellos (2002, p. 210) “o investimento tem dois
componentes bdsicos: bens de capital e variacdo dos estoques. No Brasil, o investimento
em bens de capital € chamado de Formagao Bruta de Capital Fixo (FBKF)”. A distin¢ao
entre bens de capital e estoques € necessaria, dado que as variagdes de estoques podem nao
ser deliberadas, dependendo das oscilagdes de mercado, enquanto investimento em bens de
capital ja € planejado ou deliberado.

Segundo Dornbusch & Fischer (1991, p. 349) “o investimento € o gasto destinado
ao aumento ou a manutencdo do estoque de capital”. O estoque de capital consiste nas
fabricas, maquinas e mdveis e outros bens durdveis usados no processo de produgdo. O
estoque de capital inclui também, a moradia residencial e as acdes. O investimento € o
gasto que se adiciona a estes componentes do estoque de capital. Contudo, para os mesmos
autores, o investimento em capital fixo contribui para a maior parte do investimento.

Em relacdo aos fatores que afetam as decisdes de investimentos das empresas,
podem ser citados os seguintes: custos dos efeitos do capital, racionamento de crédito
(politicas monetdrias contracionistas) e fontes internas de financiamento. Contudo, como

advoga Vasconcellos et al (1999, p. 111), “o principal fator a influir na decisdo de investir é

retorno esperado do investimento.

? Formacio Bruta de Capital Fixo: investimento em bens de capital, ou seja, bens destinados 2 produgdo.



Isto ocorre porque de um modo geral, o investidor leva em conta o panorama
econdmico considerando diversas varidveis, sobretudo macroeconomicas. Neste sentido,
quando a economia caminha bem, supde-se que as condi¢des de politica monetaria como
variagdes de precos, taxas de juros e também a demanda esperada favorecam as decisdes de
investimento que aumentem a capacidade produtiva da economia, ou seja, acréscimos na
Formacdo Bruta de Capital Fixo. Nakano (2005, p. 15) afirma que “na realidade a varidvel
central para que a recuperagdo ciclica se transforme em crescimento sustentado € a taxa de
investimento.

Assim, depreende-se que o nivel de utilizacdo da capacidade instalada na industria
(NUCI) € um indicativo do momento econdmico de determinado Pais. Por conseguinte,
uma relativa estabilidade do NUCI podera significar que o comportamento de algumas
variaveis relevantes tais como nivel geral de precos, variagdes do produto e taxas de juros
encontram-se a contento.

O fato é que o comportamento do NUCI poderia sinalizar que o estoque de Capital
Fixo da economia como um todo estaria a ponto de sofrer uma ampliacio. Em outras
palavras significaria dizer que novos investimentos em capital fixo deveriam ser realizados.
Isto necessariamente ocorrerd se a capacidade produtiva da economia estiver préxima de
seu esgotamento.

Ha razdes suficientes para sustentar tal argumentacgdo, seja de ordem tecnoldgica ou
econdmica. No sentido tecnoldgico, a obsolescéncia ou defasagem existente impele a
renovacdo do equipamento de capital produtivo. No sentido econdmico, acréscimos na
renda, crescimento populacional ou expectativas de aumentos na demanda esperada e
ainda, aumento da competicdo entre os agentes produtivos.

Neste sentido, hd quem sustente o raciocinio de que estando a capacidade produtiva
da economia préxima de seu nivel maximo, ndo tendo condicdes de responder a aumentos
de demanda, o ajuste macroecondmico se faria com pressdes altistas de precos o que
eqiiivale a dizer pressoes altistas de precos.

Neste sentido, as incertezas sobre as expectativas futuras afetariam as decisdes de
investimento, pois se argumenta que hd pouca ou nenhuma base para se estimar o lucro em

longo prazo. Aqui se discute até mesmo consideracdes de ordem subjetiva relativas ao



otimismo ou animo dos investidores ou agentes econOmicos ou o “animal spirits”
Gongalves at al (2004, p. 15).

Outro fator a considerar nas flutuagdes dos investimentos € o chamado cronograma
de ajustamento das decisdes de investimento. Este fator encontra-se de certa forma
relacionado ao citado no paragrafo anterior. Ocorre que a decisdo de por em andamento
determinado projeto de investimento, dependerd da situacdo da economia. Caso esta se
encontre em recessdo € plausivel que a decisdo de iniciar o projeto seja adiada, aguardando-
se melhora da situacdo econdmica.

Nas palavras de Dornbush & Fischer (1991, p. 379).

Um ou outro fator, ou ainda ambos, podem ajudar a considerar as flutuacdes
substanciais que sdo vistas no gasto com investimento. Realmente, eles podem
explicar o sucesso da teoria aceleradora do investimento para o caso de as
empresas estarem esperando uma recuperagdo antes de investirem; seu
investimento estard proximamente relacionado a variagdo no PNB.

Diante do exposto sucintamente nos pardgrafos precedentes, a etapa seguinte do
trabalho buscard verificar a relacdo existente entre o nivel de utilizacao da capacidade
instalada na industria e algumas varidveis macroecondmicas mais diretamente relacionadas

a estabilidade macroecondmica.

3 Procedimento e definicao operacional das variaveis

Na andlise das relagdes entre as varidveis, utilizou-se um modelo de regressao com
defasagens distribuidas, uma vez que a literatura indica que as séries econdmicas
normalmente reagem com uma defasagem temporal.

As varidveis analisadas no modelo proposto foram as seguintes:
_Varidvel dependente Y: Nivel de utilizacdo da capacidade instalada na industria (%);
_Variédvel independente X1: Variacao do PIB real (%);
_Variavel independente X2: Taxa de investimento (Formagao Bruta de Capital Fixo, %), e,
_Variavel independente X3: Inflacdo medida pelo IGP-DI.

A equagdo de regressdo normalmente seria como sugere o trabalho:

Y=a+bX1t+b2X1t-14b3X1t-24+b4X2t+b5X2t-14+b6X2t-24b7X3t+b8X3t-1+b9X3t-2+vt



Contudo, como salienta Matos (1997), a aplicacdo direta de Minimos Quadrados a
essa equacdo gera dois problemas: a) perda de K observacdes das varidveis e b) existéncia
de elevado grau de multicolinearidade.

Para superar tais problemas ha alguns procedimentos tais como: Defasagens
Aritméticas, Defasagem em forma de V invertido, Defasagem de Koick e Defasagem
Polinomial de Almon.

Dentre as qualidades desejaveis dos modelos econométricos, cita-se a simplicidade
no sentido de que o modelo deve representar as relagdes econdmicas com o maximo de
simplicidade em termos de nimero de equagdes e da forma matematica, Coeteris Paribus .

Partindo deste pressuposto e, ainda, considerando os aspectos operacionais, utilizou-
se neste trabalho o procedimento de Defasagem Aritmética.

Como salienta Matos (1997), assume-se nesse caso que os coeficientes bi declinam
aritmeticamente na forma da seguinte equagio:

bi= (K+1-1)b, para O<i<K.
Dessa forma, a equacdo serd estimada através de varidveis transformadas, ter-se-a o

seguinte modelo:

Y=a+Sb1X1t-i+Sb2X2t-i+Sb3X3t-i; as variaveis transformadas serao:
X1=[(K+1)X1+KX1t-1+(K-1)X1t-2+...+X1t-K]
Xn=[(K+1)Xn+KXnt-1+(K-1)Xnt-2+...4+Xnt-K]

Onde: K= nimero de defasagens e i= nimero de observagdes.

4 Resultados e discussoes

Neste trabalho, utilizou-se um modelo com defasagens distribuidas, nas varidveis
independentes (duas defasagens), pois conforme a literatura, relativamente as séries
econOmicas, estas se encontram freqiientemente relacionadas a valores correntes e passados
de outras varidveis, Gujarati (2000), Stock & Watson (2004), Levine et al (2000), e
Kazmier (1982).
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Neste sentido, este € o caso, especifico da varidvel utilizacdo da capacidade
instalada na inddstria, que responde com uma defasagem de tempo relativamente as

decisdes de investimento, variagdes do produto e da inflacdo.

4.1 As estatisticas da regressao

Cabe inicialmente salientar, que na andlise dos dados, foram utilizadas planilhas
eletronicas do Programa Excel. No caso da Andlise de Regressdo, utilizou-se o Software
PC-Give versao 6.0. No que diz respeito ao poder de explicacdo do modelo, as varidveis
explicativas respondem por aproximadamente 90% das variagdes em Y (varidvel
dependente), o que denota um elevado grau de correlacdo entre as varidveis.

Relativamente a significAncia do conjunto de varidveis independentes, o teste F
denota que tais varidveis sdo significativas uma vez que Fcalc € maior que Ftab. Contudo,
cabe salientar que a incorporagdo de defasagens no modelo ocasiona uma elevagdo do
coeficiente de explicacdo ao passo que acarreta uma diminui¢do de significancia no
conjunto das varidveis.

O teste para deteccdo de autocorrelacdo, enquadrou-se na faixa de inconclusivo,
utilizando-se a estatistica de Durbin-Watson com nivel de significancia de 5%. Entretanto,
utilizando-se o “Test Summary”, no software PC-Give, os resultados obtidos para o teste
de autocorrelagdo, normalidade, especificagcdo da forma funcional, dentre outros, foram

satisfatorios, ou seja, ndo houve restri¢cdes em relacdo aos pressupostos mencionados.

Tabela 2 - Estatisticas da regressao

Estatisticas Valores
R’ 0.903104
F 86,99019

Fonte: regressdo utilizada no trabalho.

A julgar pelas estatisticas da regressaio o modelo proposto ajusta-se
satisfatoriamente aos dados analisados. Conforme a teoria, os pesos decrescem
relativamente aos periodos considerados. Os coeficientes das varidveis sdo estatisticamente

significativos ao nivel de 5% . O efeito conjunto dado pelo teste F indica rejei¢do da



hipétese nula e o R*2 indica um elevado grau de explica¢do das varidveis incluidas no

modelo com defasagem aritmética.

5 Conclusoes

Os resultados obtidos com a andlise de regressdo para a varidvel Nivel de
Utilizagdo da Capacidade Instalada na Industria relativamente a variagcdo do PIB Real,
Taxa de investimento (Formacao Bruta de Capital Fixo), e Inflacio medida pelo IGP-DI,
no periodo de Janeiro de 1981 a Janeiro de 2002, sugere forte associagc@o entre as varidveis.
Neste sentido, o coeficiente de determinacao obtido possui elevado poder de explicacao.

Como indica a teoria, algumas varidveis reagem com uma defasagem temporal
relativamente a outras. Este parece ser o caso especifico da Utilizacdo da Capacidade
Instalada na Industria, que estd associada a comportamentos correntes e passados das
variaveis explicativas incluidas no modelo analisado.

O modelo proposto neste trabalho, é passivel de obter substanciais melhorias, seja
em relacdo a forma funcional, ao periodo de andlise, incorporagdo ou exclusdao de outras
varidveis independentes. Como sugestdo para pesquisas futuras, poder-se-ia sugerir a
elaboracdo de modelos auto-regressivos com defasagens distribuidas, inclusdo de outras

varidveis relevantes e ampliacdo do intervalo de tempo considerado.
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