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ANALISES TECNICAS

O investimento é um fator decisivo para o crescimento da producdo de uma economia, além
disso influi de maneira representativa na produtividade de uma nacdo uma vez que
possibilita incrementos de capital e na introducdo de novas tecnologias na cadeia produtiva.
Este boletim tem como objetivo explanar quais foram os efeitos dos investimentos
brasileiros nos ultimos anos para com sua produtividade.

Como ja discutido no Boletim de produtividade de Dezembro, a razdo capital-trabalho é o
principal determinante da produtividade brasileira na ultima década, logo o investimento é
imprescindivel para elevar os niveis de capital da economia, mas para que os fatores capital
e trabalho se combinem de maneira mais eficiente existe um terceiro fator critico, sendo
este a tecnologia. A tecnologia é introduzida em uma economia de duas formas distintas: (1)
progresso técnico incorporado e (2) progresso técnico desincorporado. Uma firma ao
investir trocando o maquindrio por uma nova geracdo de maquinas e equipamentos, esta
incorrendo em progresso técnico incorporado, logo espera-se que sua produtividade
aumente. Ja o progresso técnico desincorporado acontece com aumento da produtividade
sobre um mesmo capital e trabalho empregados.

Estudos conduzidos pelo Nucleo de Inovacdao e Empreendedorismo da FDC ao longo de 2015,
tiveram como objetivo analisar a relacdo entre investimentos e produtividade, parte do
principio do investimento como motor do progresso técnico incorporado, logo
investimentos poderiam trazer retornos positivos para a produtividade. Para analisar esta
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relagao, realizou-se uma pesquisa, levantando dados empiricos e estimando a influéncia dos
investimentos em relagdo a produtividade do Brasil entre 1996 e 2014.

Investimentos em geral possuem custos fixos e irrecuperaveis (como a paralizagdo de uma
linha de montagem para instalagdo de um novo equipamento), logo ocorrem de maneira
descontinuada. Levando este fator em conta, buscou-se comparar o comportamento dos
investimentos e da produtividade, defrontando os niveis de produtividade frente a variavel
“Idade do investimento”. Os resultados encontrados demonstraram que imediatamente
apods um pico de investimentos, hd um aumento da produtividade do trabalho,
produtividade estd que vai caindo a medida que os anos vao se passando, até alcangarem
valores irrisérios apds anos da realizagdo do investimento. Com relagdo a medida da
Produtividade Total dos Fatores (PTF), o que acontece é o oposto, hd uma queda imediata
apos os investimentos realizados. Como a PTF cai apds o investimento, conclui-se que o fator
gue ocasiona esta queda mesmo com aumento da produtividade do trabalho seria a queda
da produtividade do capital uma vez que a PTF é calculada em fun¢ao do capital, trabalho e
insumos intermedidrios. Mas quais seriam os possiveis motivadores deste comportamento?

A légica proposta por tras desta queda na produtividade do capital seria devido ao processo
de absorgdo de conhecimento. Quando as empresas investem adquirindo uma nova geragao
de maquinas, ou seja progresso técnico incorporado, os trabalhadores podem nao ser
capacitados o suficiente para operar tais maquinas, ou ndo estdao acostumados com tal
maquinario, desta forma, mesmo com uma tecnologia mais avancada a produtividade do
capital pode ser menor que a de uma tecnologia ultrapassada. A medida que os anos vao
passando e o processo de absor¢gdo de conhecimento vai acontecendo sobre a nova
tecnologia adquirida, os niveis de produtividade do capital vdao aumentando e elevando
consigo a PTF.

Investimentos podem ter como objetivo ganho de produtividade via progresso técnico
incorporado, mas este ndo é a Unica razdao que leva uma firma a investir, pontos como
aumento da capacidade produtiva e prevengao a entrada de novos concorrentes também
podem ser motivadores. Levando em conta estes outros motivos para a firma investir,
buscou-se descobrir os diferentes impactos a produtividade derivada de investimentos para
aumento de capacidade produtiva e de progresso técnico incorporado. Para esta
diferenciagdo realizou-se duas estimagOes distintas, uma com firmas que trocaram de
maquinario por uma nova geragdo, e aquelas que apds o investimento aumentaram o
nuimero de unidades produtivas.

Os resultados destas duas estimagdes sdao proximos a primeira estimagao realizada, porém,
em firmas que ao fazer o investimento mantiveram o nimero de unidades produtivas, a
queda da PTF é significativa. No caso das que mantiveram o numero de unidades produtivas,
a PTF aumenta, seguido de ganhos da produtividade do trabalho.
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Estes resultados corroboram para as conclusdes de absor¢cao do conhecimento uma vez que,
sob progresso técnico incorporado, ha um rompimento maior quanto a tecnologia com a
substituicdo do maquindrio por geragdes a frente, afetando de maneira maior a
produtividade do capital. No caso de aumento de unidades locais, entende-se que um
investimento que buscou aumento de capacidade instalada, logo o rompimento tecnoldgico
€ menor, muitas vezes o investimento possibilitou a compra de maquinario semelhante ao
instalado, ocasionado quedas menores na produtividade do capital.

Embora nas trés estimagbes a queda da PTF tenham sido maiores que o aumento da
produtividade do trabalho, o aumento da produtividade do trabalho mais do que compensa
a queda da PTF por questdes de investimentos de capital e trabalho na fungdo de produgao
das firmas apds pico de investimentos. Logo investimentos corroboram para aumento da
produtividade de uma empresa, porém causam transformagdes relevantes nas
produtividades relativas dos fatores. Transformagdes estas que devem ser levados em conta
na decisdo da firma quanto aos seus investimentos em treinamento e capacita¢do da forca
de trabalho. Outro ponto que vale ser ressaltado € o baixo indice de investimento brasileiro,
com uma média de 17,3% do PIB entre 1995-2014, a produtividade é um dentre os fatores
impactados negativamente por este baixo grau de investimento, desta forma, aumentar esta
porcentagem de investimento frente ao PIB é um caminho para o ganho de produtividade
no curto e longo prazo.
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