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I- INTRODUGAO

Desde 1966, o Instituto Brasileiro de Economia, da
Fundagdo Getidlio Vargas, vem desenvolvendo levantamentos
trimestrais de opinido junto a empresas industriais. S3o as
chamadas Sondagens Conjunturais. O estoque de informagdes
estatisticas j& é volumoso, abrangendo hoje os setores bésices

da indlGstria e ainda as micro, pequenas e médias empresas.

Os resultados das sondagens sdo apresentados na forma
de propor¢des de empresas do total que preencheram determinado
quesito, por exemplo, o© percentual de empresas que pretendem
aumentar a produgdo no proéximo trimestre. A pesquisa nada diz
sobre a magnitude do aumento, apenas o sentido da variagdo. Sdo

portanto informagdes gualitativas.

Por outro lado, as Sondagens Conjunturais da Fundagdo
Getililio Vargas sdo pioneiras na mensurag¢do da utilizagdo da
capacidade instalada industrial, uma variivel importante para
gquantificar a ociosidade existente e prever os impactos nos
pregos de um aumento na demanda agregada. Por construgido, a
capacidade ociosa corresponde ao complemento da utilizagdo da

capacidade instalada.

Passada uma década, outras instituigdes iniciaram
pesquisas mensais sobre a utilizag8io da capacidade instalada,
primeiro a Federagdo das Indistrias do Estado de S3o Paulo, enm

1975, e mais recentemente, em 1987, a Federag¢do das Indistrias



do Rio de Janeiro. Para o periodo disponivel, as informag¢des da
FIESP e da FIRJAN tém forte aderéncia com as da Fundagdo Getdlio
Vargas. Por se tratar de uma questdo relevante, a Figura 1 a
seguir reproduz a capacidade ociosa calculada com as estatisticas
da Fundacdo GetlGlio Vargas - onde os dados foram repetidos nos

meses do trimestre - e as da FIESP,

Apesar do volume acumulado de informag¢des, do fendmeno
que elas retratam - a opinidc e expectativas de empresédrios - e
da sua 6bvia utilidade, as estatisticas das Sondagens

Conjunturais raramente s3o usadas nas pesquisas académicas.l

1 Na minha opinido, a propria Fundagdo Getdlio Vargas
utiliza pouco as estatisticas gue produz. As Sondagens
Conjunturais sdo um excelente fildo de conhecimento praticamente
inexplorado.



FIGURA 1
CAPACIDADE OCIOSA NA INDUSTRIA
SONDAGEM INDUSTRIAL DA FGV versus FIESP/SP
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Em 1990, criamos uma linha de pesquisa, na COPPEAD,
sobre o comportamento e processo de decisdo dentro das empresas
instaladas no Brasil, e as estatisticas de Sondagens Conjunturais
mostraram ser um excelente ponto de partida.2 Este
relatdério mostra o primeiro resultado da linha de pesquisa, com
o resumo de diversos trabalhos apresentados pelos alunos de
Mestrado na disciplina Moeda e Crédito. O tema deste relatério
€ a discussdo dos determinantes das decisdes de investimento nas

empresas de gquatro setores: na Indastria de Transformacdo

2 Agradego ao Dr. Eden Gongalves de Oliveira, Diretor do
Centro de Estudos Industriais, do Institutoc Brasileiro de
Economia, pela valiosa ajuda na montagem do banco de dados, e
pela paciéncia no atendimento das nossas frequentes solicitagdes.



agregada; na de Bens de Capital; na de Bens de Consumo; e na de
Construgdo Civil. Salvo os problemas metodoldgicos ou
estatisticos mais sé&rios, procuramos manter intactas as idéias

dos autores e a fidelidade do resumo dos textos.

A préxima segdo apresenta o modelo geral que serviu
para o estudo empirico de cada setor. As segdes sequintes tratam
de cada um dos quatro setores. Outros relatdrios apresentam os
trabalhos sobre outros temas, ainda utilizande as estatisticas

das Sondagens Conjunturais.



II - O MODELQO GERAL

As decisbes de investir, por parte de um agente
econdmico maximizador da fungdo-objetivo da empresa, dependem da
diferenga entre o estogue desejado de capital e o estoque
observado. O estoque desejado de capital, por sua vez, & formado
por um conjunto de varidveis, dentre elas o nivel desejado de
produgdo que pretende atender e da taxa de desconto. Sempre que
o estoque observado for inferior ao desejado, existe interesse
em ampliar o estoque de capital, o que & feito através de novos
investimentos. Os investimentos tém como condigcdes necessérias
dois fatores: primeiro, a disponibilidade prdpria ou acesso a
recursos de terceiros e, segundo, a expectativa de retorno do

investimento, comparada com outras alternativas.

Na agregag@o para um grupeo maior de investidores, o
primeiro fator deixa de condicionar os investimentos, mas o
segundo permanece atuante. As sondagens conjunturais nfo possuen
vari&dveis que reflitam diretamente o nivel de investimento, nem
o retorno esperado, que serdo inferidos a partir de outros
fatores. A Sondagem Conjuntural ndoc apresenta explicitamente a
decisdo de investir por parte das empresas. Como uma proxy para
a variavel dependente, utilizamos o percentual de aumento liquido
(ou seja aumento menos queda) na capacidade instalada. Para o
retorno esperado, assumimos que ele depende positivamente das
expectativas de aumento das vendas fisicas e de aumento dos
pregos reais do setor e, negativamente, do nivel de ociosidade

setorial e da taxa de juros em aplicacSes financeiras. Nesta



dltima varidvel reside um problema de escala, pois enquanto todas
as varidveis citadas estdo limitadas no intervalo -100% e +100%,
a taxa real de juros teoricamente ndo tem limite superior. O
mesmo problema surge em algﬁns dos setores examinados quando a
busca por outros determinantes exigiu a utilizag¢3o de variaveis

importantes, como a taxa de inflagdo, nivel de produto etc.
Em resumo, o modelo geral testado tem o formato;
I=f{P, V, ¥, H, T } (1)

onde I retrata o aumento da capacidade instalada; P, o prego real
futuro; V, as vendas esperadas ou a demanda global; ¥, o nivel
de renda real; H, a capacidade ociosa; e r, a taxa real de juros.
A andlise empirica utiliza defasagens nas varidveis, de forma ad

hoc, para captar eventuais efeitos distribuidos no tempo.



III - A INDUSTRIA DE TRANSFORMACKO3

A hipétese do acelerador flexivel? diz que quanto
maior a diferenga entre o estoque de capital existente e o
desejado, maior serd a taxa de investimento da empresa, com as
firmas planejando diminuir uma parcela do hiato, a cada periodo.
Para uma dada diferenga entre o estoque desejado e o observado,
o investimento em cada periodo segue uma progressdo geométrica
decrescente. A formulacio usada por Cobb-Douglas para explicar

a fungdo-investimento tem o formato,

I =F{(a*Y¥ /1) ~Key } (2)

onde F & a proporgédo da diferehga entre o capital desejado e o
existente; a, uma constante que mede a participag@o do capital
na renda; Y, o nivel de produto; r, a remunerag¢do do capital; e

Ky_q: O estogue de capital do final do Gltimo periodo.

Esta expressdo, com a procdugcdo observada nédo
representando explicitamente o nivel permanente, mostra o impacto
imediato da alteragdo da produgdo corrente sobre os gastos com
investimento. Além disso, ela implica em gque, se o aumento fosse
mantido, o ajustamento na produgdo seria maior no primeiro
periodo do gque no segundo e assim por diante, declinando

geometricamente. Entretanto, as provas empiricas sugerem que

3 Esta seglo foi preparada por José& Mauricio Cardoso Perez.

4 FISCHER, S. ;DORNBUSH, R. Macroeconomia. 2. ed. S3o Paulo:
McGraw Hill, 1982. p. 197



o ajustamento, ao invés disso, assume a forma de sino, com o
maior impacto de uma alteracgdo da produgdo sobre o investimento
ocorrendo com uma defasagem de dois periodos. Ou seja, o impacto
a curto prazo sobre o investimento & menor do que o que ocorre
dois periodos depois. Nas indistrias em que os investimentos
podem ser feitos com rapidez, pode-se esperar alguma reag¢io no
prazo de uma ano; em outras, a reacgdo & mais lenta. O dque
importa @ dgque as decisdes sobre a determinagdo do nivel de
investimento em capital fisico das empresas ndo sdo atendidas de

imediato.

O estogque de capital desejado depende de diversas
varidveis, nem todas diretamente observéaveis. Por exemplo, como
representar as expectativas de produgdo futura, e portanto, a
demanda derivada de capacidade instalada? Dada a dificuldade de
observar esta varidvel de expectativa, os modelos utilizam o
nivel de renda corrente, que resume (espera-se) toda a informagdo
necessiria para a modificacio das expectativas de produgdo
futura, afetando, assim, o nivel do capital desejado. Mas ndo
€ a melhor forma de incorporar as expectativas futuras, pois a

produgdo e as vendas diferem pela acumhlagao de estoques.

A especificacdo imposta pelo modelo de Cobb-Douglas é
demasiadamente rigida, e por este motivo optamos pelo teste
exaustivo de inlimeras varidveis explicativas. Na analise
empirica, ainda testamos outras varidveis para andlise do
comportamento das empresas no tocante &s suas decisdes de

expandir a capacidade instalada, identificada como a decisédo para



novos investimentos.

A primeira variavel examinada foli a taxa real de juros,
gue tem um papel central no modelo, porque o estoque desejado de
capital é mais elevado quanto mais baixo for o custo alternativo
de capital fixo. No to&ante a procura global, visto que tinhamos
trés séries de dados (aumento, queda e constédncia), optamos por
cbter sua tendéncia ligquida, isto &, a diferengca entre o
percentual daguelas empresas que admitiam um aumento na procura
naquele trimestre e o percentual das empresas que admitiam uma

queda.

Para o estogue total de produtos finais, desenvolvemos
o mesmo tipo de raciocinio procurando detetar gqual seria a
tendéncia liguida do mercado. Para tal, supusemos dque o
percentual de tendéncia liquida do mercado seria o percentual
de tendéncia de aumento dos estoques menos o percentual de

tendéncia de queda menos o percentual de empresas sem estoques.

E, finalmente, no caso da Produgdo, Capacidade
Instalada, Mio-de-Obra e Pregos, desenvolvemos o mesmo raciocinio
da procura global, isto &, a posicdc liquida & o resultado do
percentual de aumento menos o percentual de queda em cada
periodo. Além desta forma, testamos també&ém a diferenca entre a
tendéncia liquida da producdo mencs a tendé&ncia liquida de

estoques.

A etapa seguinte foi retirar a influéncia da
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sazonalidade e da maior parte das variagdes ndo explicadas,
deixando apenas os efeitos da tendéncia e ciclo para cada
varidvel. Para tal, calculamos a média mével de qguatro
trimestres, centrando-a num trimestre. Finalmente, todas as
varidveis foram defasadas em até quatro trimestres, para captar
possiveis defasagens e ajustes distribuldos. Também a série
representativa dos investimentos foi defasada em até quatro
periocdos porque a expectativa de uma maior ou menor necessidade
de investimento futuro poderia ser a causa do aumento ou

decréscimo no investimento corrente.

Para a estimativa empirica, utilizamos o sistema
Stepwise do Statgraphics. Como melhor resultado para o periodo

1971-1989, obtivemos a seguinte regressio:

I, = 1,605 +0,13 ¥, +0,82 I =-0,039 P, +0,078 DG, -0,091
t ’ ! ’ -1 r t ’ t r -1
(1,19) (3,77? (26,03 (-2,38) (2,59) (-4,463t

R2 (ADJ.) = 97,9 %
DW = 0,598

onde I representa a variagdo da capacidade instalada; ¥, a
producdo 1liquida; P, o prego liquido; DG, a procura global
ligquida; e L, a absorgdo liquida de mdo-de-obra. Todos os dados
880 trimestrais. Os nGmeros entre parénteses abaixo dos

parametros indicam a estatistica t de Student.

Todos os parametros da regressio tém o sinal correto,
sugerido pela teoria, e elevado nivel de significancia. A
varidncia explicada pelo modelo é elevada. No tocante a

autocecrrelacdo serial nos residuos, a estatistica de

11



Durbin-Watson (igual a 0,598) mostra gque existe autocorrelagéo
serial positiva de primeira ordem entre os erros. Para sanar tal
problema seria necessdrio modificar a especificagdo do modelo
e/fou incluir outras variaveis explicativas. Porém, devido &
caréncia na disponibilidade de informacdes e d peculiaridade das
variidveis, optamos por manter o resultado e amortecer o efeito
da autocorrelagdo serial através do fator RHO.® Nio houve

mudangas significativas nas conclusdes.

Segundo os resultados empirices, o investimento
relaciona-se diretamente com a produgdo 1ligquida no mesmo
trimestre. Ou seja, o modelo sugere que quanto maior a producgdo
a se aicancar no trimestre, maior serid a necessidade de
investimento nesse mesmo trimestre. Com relagio ao investimento
realizado no trimestre anterior, foi constatado que os
ajustamentos do capital desejado ndo sdo realizados
imediatamente, ou melhor, o investimento corrente corresponde a
82 % do investimento que igualaria o estoque observado de capital

ao estoque desejado.

No que se refere aos pregos, o sinal negativo foi
inicialmente encarado com surpresa. Para explicar este resultado,
podemos imaginar gque se as empresas esperam um aumento acima da
inflagdo para o prdoximo trimestre, a demanda por esse produto
deve diminuir e a produgio, acompanhi-la. Em resposta, os

investimentos se reduzem. Por outro lado, se esperam queda nos

5 0 fator RHO & a metade da diferenca entre o niimero 2 e a
estatistica de Durbin-Watson, ou seja {2 - 0,598}/2 = 0,701.
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precos (em relagdo a inflag¢do), a tendéncia da demanda e da
produgio é aumentar, assim como os investimentos. Dessa forma,
pregos e investimentos té&m correlagdo negativa em nosso modelo,
isto &, quanto maior os pregos em um determinado trimestre,
menor serdc os investimentos nesse mesmo periodo. E interessante
notar que a correlacdo entre pregos (P) e a procura global (DG),
apesar de existente e positiva, ndo evitou dque émbos os
pardmetros permanecessem significantemente diferentes de zero na

regressao.

Conforme descrito anteriormente, a demanda &
diretamente relacionada com o investimento, e o nosso modelo
identificou esta relacio entre as duas variiveis sem defasagens,
ou seja, se esperamos um aumento na procura para um determinado
trimestre, os investimentos também aumentario no mesmo trimestre.
Por outro lado, a mdo-de-obra utilizada no periodo anterior tem
correlagdo negativa e defasada com os investimentos, isto &,
quanto:maior'a mio—de~obra utilizada no trimestre anterior, menor
o investimento a ser realizado no periodo seguinte. De certa
forma, parece l6gice que a Indistria tenha a opgdo de, ao invés
de aumentar a produgido via aumento do capital fixo, aumente-a via
contratacdo de pessoal. Sendo assim, o fato de contratar pessoal
em determinado periodo pode reduzir o investimento no periodo
seqguinte, até porque uma inddstria nio deveria contratar num
periodo para despedir no periodo seguinte. Cabe ressaltar que
encaramos aqui a Indlstria de Transformagdo comc uma indidstria
caracterizada pela absorgdo crescente de tecnologia e, por

conseqiiéncia, investimentos nessa inddstria ndo implicam em

13



contratacgido de mais pessoal.

Apesar dos bons resultados estatisticos, o ajuste do
modelo para o periodo 1971 a 1989 mascara o comportamento
distinto das wvariaveis em subperiodos. Até 1977, existe um
comportamento bastante similar das varidveis independentes com
o investimento, isto &, quando as varidveis aumentam, os
investimentos também aumentam e vice-versa. Porém, em 1978, os
Precos aumentam muito enquanto que o investimento e as outras
varidveis guase que permanecem constantes. Neste ano, o
comportamentc dos investimentos se assemelhou muito ao da
mido-de-obra defasada de um trimestre. Em 1979, o comportamento
da variéavel dependente & semelhante ao da produgido. Cabe
destacar que para este periodo, a mdo-de-obra defasada diminui
enquanto que os investimentos tiveram a tendé&ncia de ficar
constante, talvez identificando a correlac¢do negativa. Em 1982,
os investimentos ficam constantes engquanto que a mio-de-cbra
defasada inicialmente aumenta e depois cai; a demanda cai e
aumenta em seguida; e os pregos sobem e a produgdo cai. Para
este periodo, a explicagdo para os investimentos correntes
estaria nos investimentos do periode anterior. Outro ano bastante
interessante & 1986, em que 0s pregos tiveram gueda acentuada,
seguida de crescimento, engquanto os investimentos tiveram uma
alta seguida de dueda. Percebemos, assim, um comportamento
completamente diferente. A presenga de autocorrelagiio serial nos
residuos (DW=0,598), ocultivel pelo RHO, mascara a omissio de
varidveis ou a mé especificag¢do do modelo. Novos estudos poderdo

esclarecer este assunto.
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IV - INDUSTRIA DE BENS DE CAPITALS

Inicialmente, procurou-se verificar a presenga de
sazonalidade ou efeitos ciclicos na série relativa aos
investimentos na IndGstria de Bens de Capital. Utilizando-se
varidveis bindrias (dummy), pode-se constatar que a série ndo
acusa influéncia de fatores sazonais ou ciclicos. A seguir,
passou-se & andlise da relagdo entre a varidvel dependente,
aumento da Capacidade Instalada {identificada como Investimento

no setor) e as varidveis independentes.

Como a decisdo de investir ndo & tomada de imediato,
em funcdo somente do que estd acontecendo na hora de investir e
sim, depende de dados ocorridos em periodos anteriores,
introduziu-se para cada varidvel defasagens de um, dois, trés e
quatro trimestres. Além disso, trabalhou-se também com a média
dos dois trimestres e dos quatro trimestres anteriores ao do

investimento para cada varidvel.

0 método Stepwise utilizado separadamente para
verificar a relagdo entre cada variidvel independente e a variavel
dependente indicou que as varidveis Estogue e Pregos ndo possuiam
nenhuma capacidade de explicagdo para a variivel Investimento.
Para as demais, o emprego do mesmo método determinou que algumas
varidveis seriam potencialmente determinantes do investimento na

Indistria de Bens de Capital.

6 Esta segdo fol extraida do trabalho apresentado por Doris
Lustman Meilman.
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CORRELACAO ENTRE O INVESTIMENTO E DIVERSAS VARIAVEIS

Variavel Tipo de Defasagem Correlagdo
Investimento Média dos dois trimestres
anteriores 68 %
Produgéo Média dos quatro trimestres
anteriores 65 %
Utilizagdo da Defasagem de um trimestre 47 %

Cap. Instalada

Mao-de-Obra Defasagem de um trimestre 52 %
Procura Média dos quatro trimestres
anteriores 61 %

- ——— e e S ———————— — ——— N T S S S T S NS GES. SN D G G S G =

Diante dos valores obtidos, foi feita uma regressio
miltipla incluindo-se todas as varidveis, resultando num modelo
onde pode se verificar que as varidveis Mao—deQObra e Utilizagédo
da Capacidade Instalada ndo sdo significantes. Assim, procedeu-se
a uma nhova regressdo retirando estas varidveis. Neste novo
experimento, as varidveis Procura Global e Produgdo, com as
respectivas defasagens descritas na tabela acima, apresentam
nivel de significancia aceitdvel. E, finalmente, optou-se por
retirar do modelo a varidvel relativa & Produgdo, j& que unm

aumento na demanda explica melhor a decisfio de investimento.

A regressio do melhor modelo tem o formato :

Iy = 0,678 + 0,606 Iy , + 0,297 DGy_,

(0,40) (5,16) (2,97)
R = 71,8 %
DW = 1,73

onde I,_, representa o investimento mé&dio dos dois trimestres

anteriores, e DGy_,, a demanda global de quatro trimestres
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anteriores. 0 coeficiente de correlagdo miltipla ajustada & de
71,8 % e o teste de Durbin-Watson ndo identifica a presenga de

correlagio serial de primeira ordem nos residuos.

Vemos, assim, gque as duas variaveis independentes,
aumento da procura média do ano anterior e aumento da capacidade
instalada m&dia do semestre anterior, conseguem explicar quase
72% do investimento realizado em um determinado periodo. Os
coeficientes de ambas as varidveis explicativas sdo positivos,

conforme esperado e té&m elevado nivel de significéancia.

0 modelo obtido nos mostra que o investimento realizado
em determinado periodo & uma fungdo de investimentos iniciados
no passado, ou seja, é& resultante de estimulos originados em
periodos anterioreé, mais particularmente, no semestre anterior.
Aliado a isso, o investimento & determinado também pelo aumento
médio da procura do ano anterior. Como & conhecida a importéncia
da demanda estatal por bens de capital, em termos quantitativos,
pode-se inferir que, pelo modelo de regressdo, a politica de

compras de Governo pode apresentar reflexos significativos sobre

o desempenho da Indistria de Bens de Capital.

E importante observar também que, no caso do Brasil,
deveria ter sido testada uma varidvel relativa 3 concessfo de
crédito, tanto para o fabricante quanto para o comprador. Isto
ndo foi feito neste trabalho por falta de dados disponiveis, mas,
por certo, constituiria mais uma varidvel explicativa do

investimento na Indistria de Bens de Capital.
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V - INDUSTRIA DE BENS DE CONSUMO7
0 modelo tentativo baseia-se na seguinte funcédo:
I=¢f(DG, r, P, ¥, E)

onde I representa o investimento; DG, a demanda global; r, a taxa
real de juros; P, os Pregos; Y, o produto real; e E, o nivel de
estoques. As varidveis disponiveis na Sondagem Conjuntural sio
de dificil interpretag¢io quande colocadas no modelo. Como forma
de simplificar a interpretagdo, adotaremos como varidvel a
diferenga entre o aumento e a redugdo de cada parametro. Desta

forma, faremos um indicador da taxa de aumento liguido.

Além das varidveis acima descritas, foram criadas
defasagens de um, dois, trés e quatro periodos para cada uma. O
modelo resultante foi obtido através do Método Stepwise e o

resultado foi:

I = 0,479 + 0,634 T, 4 + 0,109 DGy _, + 0,147 Yy _4

(0,27) (7,64) (2,03) (3,06)
RZ = 63,6 %
DW = 1,96

Surpreendendo as expectativas iniciais, a vari&vel de
produgdo Y explica melhor o investimento do gque a demanda DG.

Provavelmente, a varidvel demanda & de md qualidade, talvez

7 preparado por Adrianc A. Heitor wvon Sydon.
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devido & dificuldade de mensuri-la com exatiddo. Os resultados
obtidos foram considerados satisfatdorios. Entretanto, ao fazermos
uma andlise grdfica, notamos que haviam periocdos cujos
comportamentos eram bem distintos. Podemos identificar claramente
trés periodos, caracterizados por uma "nuvem"de pontos. Com o
intuito de tentar mensurar estas variac¢des, foram criadas trés

varidveis dummy:

DT1 1T/71 - AT/74 ...> 1
DT2 1T/75 - 4T/80 ...> 1
DT3 1T/01 1T/89 ...> 1

e todos os valores fora dos intervalos descritos iguais a zero.

0 resultado da regressdo obtida com a inclusio destas

varidveis dummy foi:

I, = 3,564 + 0,259 I,_; + 23,203 DT, + 7,925 DT,
(2,40) (2,27) (5,41) (3,17)

RZ = 69,9 %

DW = 1,73

A inclusdo destas varidveis dummy confirmaram a
hipdétese, mas a melhora na regressio n3o foi significativa. Na
verdade, as varidveis de demanda DG e de produgdo Y deixam de ser
significativas e sd@o excluidas do modelo. Considerando a
dificuldade de interpretag¢do de uma variivel dummy, além da
pequena melhoria na gualidade da regressdo, resolvemos abandonar
estas variadveis e retornar ao modelo anterior. Afinal, as
‘variaveis dummy consideradas poderiam estar medindo mudangas na

conjuntura social, politica e econémica. Para que se entenda o
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seu significado @ necessidrio que seja feita uma andlise detalhada
de cada periodo. Neste trabalho sd estaremos preocupados com o
periodo como um todo, a andlise pormenorizada de cada periodo

poderé ser efetuada em outros estudos.

A sazonalidade fol outro efeito estudado. Foi
constatada uma forte sazonalidade. Para "filtrar"a regressio
deste efeito e ao mesmo tempo medi-lo, criamos novas varidveis
dummy :

D1 12 Trimestre = 1
D2 22 Trimestre = 1

D3 32 Trimestre = 1

Ao utilizarmos o método Stepwise acrescentando estas
varidveis &s anteriores, obtivemos o mesmo resultado ja obtido
sem elas. O método Stepwise simplesmente "expulsou" todas as
varidveis dummy. Ora, analisando a sazohalidade da produgio,
notamos que esta varidvel era a causadora da sazonalidade. Fica
claro, ent8o, a razdo pela qual o método Stepwise ndo incluiu
nenhuma variével dummy de sazonalidade. Enfim, a regressdo obtida

trouxe a confirmagdo de algumas suposigdes e a negagdo de outras,

0 mais importante resultado obtido neste trabalho é a
triste constatagdo de que a taxa de crescimento do investimento
vem se reduzindo. Esta redugdoc & coerente com o decréscimo da
taxa de crescimento do PIB, fato que vem sendo discutido j& h&
algum tempo. Provavelmente, esta redugdo na taxa de crescimento

do investimento, no setor de bens de consumo, & um dos fatores
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que causam o decréscimo na taxa de crescimento do PIB. Nio é o
objetivo deste trabalho medir esta relacdo. Entretanto, é um

ponto que pode ser desenvolvido posteriormente.

Os resultados empiricos demonstraram que o investimento
no setor de bens de consumo tem um forte cardter inercial,
constatado através da varifvel de investimento com defasagem de
um periodo. Esta caracteristica era esperada uma vez gue iniciado

um projeto & pouco provavel que ele seja interrompido.

Quando as varidveis dummy DT1 e DT2 foram incorporadas
ao modelo, notamos que a importdncia do fator inercial cai
significativamente (t=7,64 passa para t=2,27). Esta constatacdo
indica que o car&ter inercial do investimento & menor no segundo
e no terceiro periodos. Esta tendéncia & coerente com o crescente
grau de incerteza dé economia. Os chogques de oferta de 1973 e
1979 e, posteriormente, os malfadados planos econdémicos criaram
esta instabilidade na economia, que estd refletida na redugdo do

fator inercial.

As expectativas de que a demanda seria um indicador
mais eficiente foram alteradas. A producdo & um indice mais
confidvel, pois seus dados s&o controlados pelas empresas
continuamente, diferentemente da demanda que deve ser obtida

através de alguma pesquisa, nem sempre muito precisa.

A produgdo explica o investimento com a defasagem de

um e trés trimestres. Provavelmente, a heterogeneidade da
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populacdo pesquisada & a causa da existéncia destes dois
indicadores. Existem empresas cujos projetos s8o mais demorados,
portanto o tempo entre a tomada de decisdo e o efetivo aumento
da capacidade instalada & maior. A interpretacio das duas
defasagens poderia ser, entdo, que existem empresas que demoram
cerca de trés meses desde a tomada da decisdo até o efetivo

aumento da capacidade engquanto outras levam cerca de nove meses.-

A andlise grafica - ndo reproduzida agui - nfo permitiu
obter conclusdes muito proveitosas, mas permitiu algumas
conclusdes. Em primeiro lugar, os indices de produgio nioc possuen
qualcuer tendé&ncia ou ciclo. Sua contribuigdo & na explicagdo da
sazonalidade. En sequndo lugar, o fator inercial mostra-se como
um "amortecedor" do efeito de queda. N&o existem fatores que
permitam que a taxa de crescimento do investimento, aumente ou
pPelo menos mantenha-se constante. No modelo, as outras variaveis
que poderiam causar um aumento da taxa de crescimento do
investimento seriam os dois indices de produg¢do. Como os indices
estd3o constantes, no longo prazo, resta apenas o fator inercial
gque evita as gquedas bruscas. Em terceiro 1lugar, o modelo
construido conseguiu explicar razoavelmente a taxa de crescimento
do investimento, mas ficou bem caracterizada a existéncia de

trés diferentes periodos.
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VI - INDUSTRIA DE CONSTRUCZO cIvILS

0 investimento no setor da construg¢do civil & afetado
pelos pregos das residéncias ja existentes. Quanto maiores forem
os pregos praticados no mercado, mais construtores estardo
dispostos a oferecer novas residéncias. Devemos, pois, primeiro
analisar os fatores relacionados & demanda e & oferta de
residéncias ja disponiveis para habitagdo. Uma residéncia deve
ser encarada como um ativo ou bem durdvel que alguém que detenha
rigqueza deseja possuir. A demanda & diretamente relacionada &
rentabilidade liquida (descontada dos custos) que um imdvel possa
proporcionar e inversamente associada aos retornos esperados dos
ativos alternativos. Um aumento no valor dos aluguéis ou na
valorizagdo dos iméveis desloca para cima a curva de demanda,
aumentando o prego de mercado. Por outro lado, uma elevagdo nas
taxas de Jjuros das aplicagdes financeiras ou nos impostos
relacionados & posse do imdvel surte um efeito contrario,

trazendo a curva de demanda para a esquerda.

No curto prazo, a oferta de residéncias prontas & dada,
pois ndo & afetada pelos pregos de mercado. A limitacdo imposta,
obviamente, & o tempo para a construgdo de novas unidades, o que
também implica que o deslocamento da oferta para a direita seja
tdo lento que deva ser desconsideradc na nossa anidlise. No médio
prazo, a oferta de novas unidades & afetada pelos £fatores
relacionados aos custos da construgio, como por exemplo, os

custos de mdo-de-obra, de material de construgio etec. Se

8 Preparado por Fabio Caravello e Mauro Giardullo.
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eventualmente houver uma redugdo nesses custos, ou se for
descoberta uma nova tecnologia que barateie a construgio, a curva

de oferta se deslocara para a direita.

Os precgos do mercado imobiliaric sdoc determinados pelas
curvas de demanda e oferté e, dado o preco ao longo da curva de
oferta, obtém-se a guantidade de novas unidades que os
construtores estardo dispostos a oferecer a tal nivel de pregos.
A oferta de novas residéncias nada mais & do que o investimento
do setor. Portanto, o investimento deveria responder aos pregos
gque prevalecessem quando a obra estivesse concluida, ou seja, a
uma estimativa quanto &s condigdes do mercado, um anc depois.
No Brasil isto & invidvel, pois as mudang¢as na politica econémica
sdo tantas, e t3o bruscas, que & impossivel fazer previsdes tdo
a frente. O comportamento dos empresirios deste ramo, como temos
observado, & colocar as unidades & venda antes mesmo de iniciar

a construgdo, evitando os riscos devido a tal instabilidade.

No nosso estudo, testamos diversas varidveis, inclusive
defasando-as no tempo, para encontrar as que se relacionam mais
intimamente com o nivel de investimento deste setor. Sio elas:
o PIB; o prego dos materiais de construgdo; a taxa de juros do
mercado financeiro; a rentabilidade da Bolsa de Valores (IBV);
a rentabilidade do ddlar; a taxa de inflacdo (IGP); e o volume
de empréstimos da CEF, do BNH e das Associagdes de Poupanca e

Empréstimos (APES).

0 nivel de investimento do setor de construgdo civil
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privada - a varidvel identificada como o© investimento em
construgdo civil - e o nivel de pregos dos materiais de
construgdo sdo constituidos de dados trimestrais onde se
verificou qual o percentual das empresas gque aumentaram os
investimentos, qual o percentual onde nic se observaram mudancas
e, finalmente, qual o percentual de empresas que tiveram os seus
investimentos reduzidos. Os dados constantes nestas duas
varidveis correspondem ao efeito ligquido, ou seja, o resultado
da subtragdo do percentual de empresas que reduziram os

investimentos, do percentual de aumento.

0 melhor resultado empirico tem o formato:

Iy = -82,916 + 1,430 Yy + 69,000 Infy + 0,055 Cred't

(_2170) (6:35) (3169) (4127)
RZ = 74,0 %
DW = 1,53

onde Y representa o nivel do PIB trimestral; Inf, a taxa de
inflag¢do; e Cred., o volume de crédito real do sistema

imobiliario.

Observou-se que © nivel de pregos da construgdo civil,
que poderia atuar na curva de oferta de novas residéncias, ndo
desempenha papel significativo na explicagdo do nivel de
investimento deste setor. Da mesma forma, a rentabilidade do
délar, o IBV e a taxa de juros real do overnight, escolhidos para
entrarem no teste representando a rentabilidade dos ativos
alternativos, demonstraram também uma baixa correlacdao com a

varidvel dependente, ndo integrando, portanto, o modelo.
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Quanto & inflagdo medida pelo IGP, obteve-se resultados
satisfatérios, com bom nivel de significincia (a estatistica t
= 3,69). Verificou-se que quanto maior a inflac¢fo, maior o nivel
de investimento. Com inflagdo crescente, a demanda por bens reais
cresce em detrimento de ativos ndc indexados, como forma de
protegdo dos patriménios. A significdncia e o sinal positivo do
coeficiente da inflag3o na explicagdo dos investimentos em

construgdes refletem bem este argumento.

E fato comprovado que o nivel de investimento acompanha
o volume de atividade da economia. Sendo assim, o PIE ni3o
poderia deixar de entrar no modelo, e inclusive foi a variavel

qgue apresentou maior valor para a estatistica (t =6,35).

E, finalmente, desde a sua criagio em 1964 até a sua
extingdo em 1989, o BNH teve as suas atividades relacionadas a
politica social do governo, visando tornar possivel o acessc das
classes menos favorecidas & casa prépria. O BNH concedia
financiamentos a uma taxa de juros reduzida e com prazos para
pagamento da divida bem el&sticos, sendo que seus recursos eram
destinados apenas a imdveis novos. Como & de se esperar, o
volume de empréstimos desta instituigfio esta intimamente

relacionado ao nivel de investimento da construgio civil, pois

tem o poder de alterar a demanda por novas unidades.

Analisando o comportamento das varidveis explicativas
ao longo do tempo, podemos visualizar mais claramente os efeitos

provocados por cada uma no nivel de investimento. Assim, em 1978
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e 1979, a gqueda nos investimentos ocorreu devido ao baixo
crescimento da economia. De 1981 a 1983, os efeitos da recessio
superaram os da inflagdo elevada e o investimento na construcdo
civil diminuiu. Nota-se também, neste periodo, uma queda brusca
no nivel de empréstimos do BNH, afetando o setor de forma
significativa. A partir de 1983, notamos © crescimento da
economia comandando os investimentos na construgfo civil privada.
Durante o©o anoc de 1986, houve um aumento acentuado dos
investimentos em iméveis, provocado, como Jja mencionado
anteriormente, pelo Plano Cruzado que reduziu significativamente

a inflagdo e expandiu as varidveis reais.

Em resumo, o modelo desenvolvido apresenta valores
considerados excelentes para a estatistica t. O Durbin-wWatson
igual a 1.53 ndo & insatisfatdrio. Chegamos, portanto, a
resultados consistentes que encontram bom suporte nas hipdteses

adotadas.
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VII - CONCLUSOES

Este relatdrio procurou ser pioneire na anilise
empirica das decisdes de investimento, segundo as estatisticas
das Sondagens Conjunturais da Fundagdo GetGlio Vargas. E o
resultado de um conjunto de trabalhos apresentados pelos alunos
do Mestrado da COPPEAD, na disciplina Moeda e Crédito. Neste
Relatdrio, apresentamos apenas o resumo dos trabalhos relativos
a formagdo de investimentos, procurando ser fiel as idé&ias dos
autores, mas corrigindo os erros mais grosseiros -~ que foram

poucos.

No geral, os resultados mostraram que, primeiro, a
realizagdo de investimentos ndo & instantinea, obedecendo a um
modelo de ajustes distribuidos no tempo. Os investimentos
realizados atingem a uma proporgdo elevada, mas inferior ao nivel
necessirio para igualar o estoque atual de capital fixo ao
estogque desejado. O segundo resultado geral foi de que as
decisées de investir dependem significantemente do nivel de
produgdc do setor - um resultado 6bvio mas desagradavel nas fases
de recess&do. Por este resultado, as decisdes de investir sic pré-
ciclicas, ou seja, um baixo nivel de produgdo reduz os
investimentos, que na fase sequinte limitam o nivel de producio.
Como terceiro resultado geral, as decisdes de investir dependem

da demanda globkal em trés dos quatro setores examinados.

Como resultado particular, as decisdes de investir na

Construgdo Civil dependem da oferta de crédito e da taxa de
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inflagdo, além do nivel de atividade setorial. Todas estas
varidveis atravessam uma fase claramente negativa. Para que os
investimentos no setor de Construgdo Civil retornem & preciso que
o programa de ajuste econdmico tenha sucesso ou que o Governo

atue diretamente em programas de construgdo civil.

Enfim, os resultados obtidos nfo conflitam com as
teorias disponiveis sobre a formagdo de capital, nem com o bom-
senso. Como resultado adicional, comprovamos que as estatisticas
das Sondagens Conjunturais s8o um rico manancial para as

pesquisas empiricas. Basta saber aproveité-las.
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