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Resumo

Este presente trabalho tem por objetivo analisar os impactos do investimento na produtividade do trabalho no setor de bens de
capital do Brasil entre 0s anos de 1996 e 2013. Neste estudos, o0s investimentos seréo representados pelos dados de aquisicdes,
nas quais sdo fatoradas em quatro modalidades, aquisi¢des de maquinas, meio de transporte, terrenos e outras aquisicdes. Para
cumprir o objetivo proposto, sdo geradas algumas estimativas das elasticidades (modelo de painel dindmico: GMM-Sistema)
produtividade-aquisi¢cbes. O estudo parte do pressuposto de que os investimentos afetam positivamente os incrementos de
produtividade do trabalho, portanto as modalidades de aquisi¢cdes analisadas, vdo em alguma medida afetar os incrementos de
produtividade. Os resultados obtidos mostram que: i) ndo é possivel concluir sobre os impactos dos investimentos em
aquisicdes de maquinas e equipamentos sobre os incrementos de produtividade; ii) as demais modalidades de aquisi¢cdes
impactam positivamente nos ganhos de produtividade no setor e iii) apesar de os investimentos analisados impactarem nos
ganhos de produtividade, ha outras variaveis ou modalidades de investimentos que ndo foram consideradas neste trabalho que
podem afetar a produtividade, pois as elasticidades obtidas foram inel&sticas.
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Abstract

This paper aims to analyze the impacts of physical investments in labor productivity in the Brazilian capital goods sector
between 1996 and 2013. In this study, investments are represented by data about asset acquisition, which are separated into
four modalities:, acquisitions of machinery, acquisitions of means of transport, acquisitions of land and buildings and other
acquisitions. To achieve the proposed goal, estimates of the elasticities between asset acquisition and productivity are
generated through econometric tools (a dynamic panel model - GMM-System). The study assumes that investments in physical
assets affect positively the growth of labor productivity, with this effect being disaggregated and compared to the different
modalities of asset acquisition. The results show that: i) it is not possible to obtain conclusive evidences about the effective
impacts of investments in machinery acquisitions on productivity growth; ii) the other asset acquisition modalities have a
positive impact on productivity; and iii) although the modalities of investments analyzed have a limited impact on productivity
growth, there are other modalities of investments that were not considered in this study that can affect productivity.
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1.3 Crescimento, produtividade e competitividade
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Introducéo

O setor de bens de capital pode ser definido como o setor que reine uma gama de produtos diversificada e
heterogénea. Dentre 0os bens que o setor produz, incluem-se maquinas e equipamentos — maquinas e
ferramentas de todos os tipos — e material para transporte — veiculos, acessorios e pecas. Porém esta
definicdo ainda se apresenta subjetiva e em certo sentido incompleta. A melhor forma de definir um bem
de capital é observar a finalidade do mesmo, ou seja, analisar a sua utilizacdo. Bens de capital sdo aqueles
utilizados nos processos produtivos de outros bens, sem que haja transformacdo nos mesmos, isto €, sem
que ele seja utilizado como insumo, e sim como um meio de producéo.

No Brasil o setor de bens de capital passou por varios ciclos de crescimento e mudangas estruturais, com
destaque para o periodo pos década de 90. As politicas neoliberais que seguiam uma 6tica global
acabaram impondo — algumas mais agressivas e outras menos — reformas estruturais no Brasil que
afetaram diretamente o setor a partir do fim da década de 80. Dentre estas reformas, destaca-se a abertura
comercial que, no seio de elevadas taxas de inflacdo e de uma industria nacional ainda incipiente,
mobilizou um conjunto de acBes com o objetivo de estimular a concorréncia no mercado interno e
consequentemente engajar o pais no padréo de producao internacional.

A partir de instrumentos politicos e econdmicos como a queda severa das tarifas nominais de
importacdes, 0 mercado nacional foi impactado pela entrada de produtos importados, fato que, sob os
preceitos neoliberais que norteavam a politica econémica naquele momento, impactaria na estrutura
produtiva brasileira induzindo a industria a competitividade e inovagdo. Este ingresso de produtos
importados intensificaria a concorréncia aberta e a colocaria como o motor do desenvolvimento,
superando assim 0 modelo baseado na substituicdo das importacdes que se encontrava esgotado.

Como Markwald (2001) afirma, a queda das barreiras tarifarias representou mais que um instrumento de
liberalizacdo comercial, significou a “ruptura entre o regime fechado e protecionista herdado do modelo
de industrializagdo baseado na substituicdo de importagdes e o regime de economia aberta”. A
liberalizagdo comercial da forma como foi conduzida, desarticulou o padrdo de crescimento baseado
numa intensa relacdo entre inddstria e o Estado, principalmente nos setores estratégicos, fato que resultou
em impactos relevantes sobre industria, com destaque ao setor de bens de capital (CARNEIRO, 2002;
VERMULN, 2003).

As transformacdes experimentadas pelo setor de bens de capital pds década de 90 séo elucidativas desse
processo, principalmente quando se considera que na década anterior este era o setor de maior dinamismo
na economia brasileira. Apesar das adversidades politicas e econdémicas na década de 80 — picos de
inflacdo, instabilidade monetéria e politica — o setor de bens de capital brasileiro atravessa o periodo com
um porte e diversificacdo elevados quando comparado com o0 mesmo de outros paises em
desenvolvimento (RESENDE E ANDERSON, 1999).

O desempenho do setor de bens de capital é uma varidvel chave na compreensdao do dinamismo da
industria nacional, sendo também extremamente sensivel em relacdo ao desempenho macroeconémico do
pais. O setor tem relevancia estratégica para o desenvolvimento econdmico uma vez que impacta na
dindmica e difusdo tecnoldgica e propicia ganhos de produtividade média em toda a economia (ALEM,
2005; CARVALHO, 2005; VERMULM, 2003, DE NEGRI E CAVALCANTI, 2012). Para além de todas
estas questdes, o setor de bens de capital contribui para reduzir a vulnerabilidade externa. A sustentacédo
do crescimento e a viabilizagdo do desenvolvimento econdmico exige um setor de bens de capital interno
capaz de atender a demanda interna por maquinas e equipamentos. Caso contrario, € comum o surgimento
de “gargalos” na balanca comercial, com elevados déficits no setor, o que tenderia a ampliar assim a
dependéncia do pais em relacdo as exportagdes dos demais setores e ao ingresso de capital estrangeiro
para suprir os déficits (MAGACHO, 2016). Neste mesmo sentido, em uma analise conjuntural brasileira,
Kupfer (2012) ressalta a tendéncia a quedas dos investimentos no periodo mais recente, em especial a
partir do ano de 2012, devido a apreciacdo cambial, que impactou as importacGes de bens de capital e
colocou entraves ao ciclo de investimentos.



Colocada a importancia do objeto de analise deste trabalho, este discorrerd sobre a relagdo entre o
investimento e a produtividade do trabalho no setor de bens de capital. Como apontam Bastos et al
(2015), ha poucos estudos que se ocupam em investigar a origem e determinantes da variavel
investimento. Entretanto, ha uma vasta literatura que procura discutir as caracteristicas da dindmica do
investimento e seus possiveis desdobramentos sobre a dinamica industrial (BIELSCHOWSKY, 2002;
SARTI E HIRATUKA, 2010; BIELSCHOWSKI, SQUEFF E VASCONCELOS, 2014). Visando
contribuir para essa discussdo, 0 artigo estrutura-se em cinco secfes, além dessa introducdo. Uma
primeira secdo discute a importancia geral do setor de bens de capital na dindmica industrial. Além de
uma sintética caracterizacdo da estrutura do setor no caso brasileiro. A segunda secdo apresenta uma
analise comparada do setor de bens de capital vis-a-vis o comportamento geral da industria de
transformacéo, elaborada a partir de critérios particulares das atividades que conformam aquele setor. A
terceira segdo apresenta o referencial analitico utilizado, compreendendo, por um lado, um "modelo de
analise" baseado nas relac@es de rentabilidade, investimento e produtividade do setor de bens de capital e
na identificacdo de variaveis pertinentes e, por outro, na selecdo de método econométrico utilizado para o
tratamento empirico das mesmas, baseado na utilizacdo de "dados em painel”. A quarta secdo apresenta
uma analise dos resultados obtidos a partir do exercicio realizado. Uma se¢do conclusiva sumariza 0s
resultado e aponta caminhos complementares de investigacao.

1 - Caracteristicas e Evolucéo geral do Setor de Bens de Capital entre 1996-2013

O setor de bens de capital tem uma importancia estratégica para o desenvolvimento do pais e para a
competitividade da industria, influenciando no aumento da produtividade média total da economia e
atuando como um difusor de progresso técnico. A presenca de um setor de bens de capital consolidado
permite que seja maior o impacto do aumento da demanda agregada sobre o crescimento da produgéo e
do emprego, reforcando o efeito multiplicador sobre a renda, ampliando o mercado interno e o potencial
de geracdo de emprego e renda.

Varios estudos e pesquisas apontam a relevancia do setor de bens de capital, principalmente no tocante a
seu papel nas atividade inovativas, tecnolégicas e de encadeamento da estrutura produtiva. Além disso,
trata-se de um setor que participa de todas as cadeira produtiva, fornecendo maquinas e equipamentos
(ALEM e PESSOA, p. 3, 2005).

No Brasil o setor de bens de capital passou por varios ciclos de crescimento e mudancas estruturais, com
destaque para o periodo pds década de 90. As medidas neoliberais que seguiam uma otica global,
acabaram impondo — algumas mais agressivas e outras menos — reformas estruturais no Brasil a partir do
fim da década de 80. Dentre estas reformas, destaca-se a abertura comercial que, no seio de elevadas
taxas de inflacdo e uma industria nacional incipiente, seguiu com o objetivo de excitar a concorréncia no
mercado interno e consequentemente engajar o pais no padrdo de produgdo internacional.

Como mostram Resende e Anderson (1999) este processo de liberalizacdo intensificou as importacdes no
setor e ampliou a complementaridade da estrutura produtiva nacional. Isto germinou um processo de
reestruturacdo do setor no sentido de composic¢édo.“O aumento da competitividade da industria de bens de
capital e do sistema produtivo nacional fez com que diversas empresas produtoras desse tipo de bens
fossem sucumbidasa forte pressao competitiva” (REZENDE E ANDERSON, p.22, 1999).

A partir de instrumentos politicos e econbémicos como a queda severa das tarifas nominais de
importagdes, o mercado nacional foi minado por produtos importados, fato que, sob os preceitos
neoliberais que norteavam a politica econébmica naguele momento, impactaria na estrutura produtiva
brasileira induzindo a industria a inovagdo. Este ingresso de produtos importados excitaria a concorréncia
e a colocaria como o motor do desenvolvimento, superando assim o modelo baseado na substituicdo das
importacOes que se encontrava esgotado.

Porém, como se pode observar com o Grafico 1, a queda das tarifas nominais e os demais estimulos as
importagcBes causaram impactos dispares nos setores da industria e ndo foi diferente para o setor de bens
de capital. Além do coeficiente de penetragdo para a industria de transformacdo entre 1996 e 2015, o
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Gréfico 1 apresenta os dados para cada um dos grupos que compdem o setor de bens de capital, sdo eles;
material elétrico, m&quinas e equipamentos, veiculos automotores e eletronicos.

Como é possivel observar, em todos os grupos do setor de bens de capital, o coeficiente de penetragédo das
importacdes foi superior a da industria de transformacdo. Com destaque para 0 grupo de méaquinas e
equipamentos e para o de informatica, que com a queda nas barreiras tarifarias e demais medidas de
liberalizacdo comercial tiveram suas importacdes ampliadas.

Grafico 1 — Coeficiente de penetracdo® das Importagdes por setor entre 1996 e 2015* (Em %)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados extraidos do Secex/MDIC
*QOs dados apresentados sdo apenas apartir de 1996 por conta da disponibilidade do mesmo.

Como Markwald (p.20, 2001) afirma, a queda das barreiras tarifarias representou mais que um
instrumento de liberalizagdo comercial, significou a “ruptura entre o regime fechado e protecionista
herdado do modelo de industrializagdo baseado na substituicdo de importacdes e o regime de economia
aberta”. A liberalizacdo comercial da forma como foi conduzida, desarticulou a relagdo da industria com
o Estado, principalmente nos setores estratégicos, fato que trouxe um 06nus grande a industria, com
destaque ao setor de bens de capital (CARNEIRO, 2002; VERMULN, 2003).

O cenario para o setor de bens de capital pds década de 90 se apresenta ainda mais elucidativo ao passo
que na década anterior este era o setor de maior dinamismo na economia brasileira. Apesar das
adversidades politicas e econdmicas na década de 80 — picos de inflacdo, instabilidade monetaria e
politica — o setor de bens de capital brasileiro era bem desenvolvido e diversificado se comparado com o
mesmo de outros paises em desenvolvimento (RESENDE E ANDERSON, 1999).

Como mostram os dados apresentados no Grafico 2, a balanca comercial para o setor de bens de capital
de fato apresentou ampliacdo do déficit apartir de 1990. Com destaque ao ano de 1994, em que se forma
uma lacuna entre as importacdes e exportacdes, levando a acumulacdo de elevados déficits na balanca
comercial do setor.

Houve melhora no desempenho das exportacGes, como era previsto pela reforma liberalizante, porém as
importagdes se ampliaram em maior magnitude, resultando em ampliacdo dos déficits comerciais e
deixando a demanda interna cada vez mais subordinada aos ciclos das importagoes.

3 Coeficiente de penetracdo das importacdes, calculado sobre fluxos acumulados em quatro trimestres, a precos correntes. E o
percentual do consumo aparente (oferta interna) atendido pelas importacdes.
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Grafico 2 — Balanca comercial*brasileira para o setor de bens de capital entre 1980 e 2000
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Fonte: Elaboracdo da autora com base no dados extraidos do IPEADATA/FUNCEX
*Valores FOB das importacdes e exportacdes por categoria de uso: bens de capital

A década de 2000 representou uma tentativa de inflexdo da trajetoria de decadéncia do setor de bens de
capital. A desvalorizagdo cambial ao fim da década de 90 colocou fim as “importacdes subsidiadas” pelo
cambio valorizado. E como o estudo de Nassif (2007) mostra, houve um acréscimo nas exportacdes
gerais, com destaque ao setor de maquinas e equipamentos e telecomunicacdes.

No setor de bens de capital o impacto do fim do regime de cambio fixo refletiu no indice de producéo
industrial do setor. De acordo com os dados do Grafico 3, a producio se elevou sensivelmente. E possivel
com os dados que em 2003, houve o primeiro movimento de elevacdo da producao industrial do setor. E
gue com o decorrer dos anos seguintes tal movimento se deu de forma continua e sustentavel até o ano de
2008, ano em que a crise internacional interrompeu a trajetéria de ascencdo do indice de produgdo. Porém
como mostram os dados, no ano seguinte, a trajetoria de ascensdo fora retomada.

Grafico 3 — Indice* de producédo industrial de bens de capital: indice de quantum dessazonalizado
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados extraidos do IBG
*A média de 2002 = 100

Além das contribui¢cdes da mudanca de regime de cambio, o setor de bens de capital tambémcontou com
outros incentivos na década de 2000. Como Armitrano (2006) apresenta em detalhes, o setor de maquinas
e equipamentos passou a ocupar espaco de destaque na politica industrial do triénio 2003-2005. A
PITCE*- Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior — langado no ano de 2004 ressaltava a
importancia que o setor de bens de capital deveria receber naquele momento. Dentre as medidas aplicadas
ao setor, destaca-se a isencdo de IP1 aos bens de capital e as acOes estratégicas de investimento adotadas
no setor, como mostra Cano e Silva (2010).

4 para um estudo detalhado das medidas adotadas pela PITCE bem como os resultados alcangados, ver Laplani e Sarti (2006).
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O setor de bens de capital, em conjuntos com os softwares, farmacos e semicondutores formavam o grupo
das opgoes estratégicas da PITCE. Entretanto, como menciona Cano e Silva (p8, 2010) “a despeito de
contemplados na PITCE para serem foco de politicas setoriais de estimulo, os setores de semicondutores,
farmacos, software e bens de capital ndo foram objeto de a¢des de fomento em grande escala”.

As medidas de incentivo ao setor de bens de capital na década de 2000 ndo se limitaram a PITCE. No ano
de 2007 o governo lancou mdo de uma novo Plano de Acéo Ciéncia e Tecnologia — PACTI — langado
pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia em que os prazos dos financiamentos para as empresas no setor
foram duplicados via Finame e 0 BNDES passou a ofertar crédito com taxas especiais para projetos que
realizassem investimentos em P&D.

Ainda assim, os resultados da politica de ampliacdo do investimento e melhora da competitividade da
industria nacional tiveram resultados limitados. E para o setor de bens de capital, o cenario ndo foi
diferente. “Mesmo com todas as medidas anticiclicas e a criagdo de linhas de financiamento mais
atrativas para a aquisicéo de bens de capital, a taxa de investimento fechou 2009 em 16,7% do PI1B.28 As
medidas de expansdo do crédito e desoneracdo fiscal foram mais bem-sucedidas na manutencdo do
consumo no mercado interno do que os incentivos para a recuperacéo do investimento” (CANO e SILVA,
p.17, 2010).

Os baixos investimentos e a incapacidade de resposta as politicas industriais da década de 2000 se
apresentavam como um entrave para o desempenho do setor. Neste mesmo sentido, em uma analise
conjuntural brasileira, Kupfer (2012) ressalta a relagdo da quedas dos investimentos no ano de 2012 a
apreciacdo cambial, na qual limitou as importacBes de bens de capital e colocou em “xeque” ciclo de
investimentos. Com a desvalorizacdo do real frente ao ddlar, importar as maquinas e equipamentos se
tornou uma decisdo custosa, fato que acabou por colocar entraves ao desempenho do investimento.

O processo geral de investimento constitui uma variavel-chave para a dindmica da inddstria de bens de
capital. Em periodos de crescimento, a tendéncia € que o investimento em maquinas e equipamentos
cresca acima da media do resto da economia. Analogamente, em periodos de desaquecimento, O
investimento em maquinas e equipamentos tende a crescer menos que o restante da economia. Algumas
evidéncias coletadas ratifica essa tendéncia. O Grafico 4 apresenta a evolucdo trimestral da producéo
fisica do setor de Bens de Capital comparativamente a producéo fisica da Industria de Transformagéo
entre 1996-2013, podendo-se observar a maior flutuacdo do setor de Bens de Capital ao longo do ciclo. O
Grafico 5 apresenta a evolucdo trimestral da produgdo fisica do setor de Bens de Capital
comparativamente ao Valor da Producédo da Industria de Transformacéo entre 1996-2013, captada a partir
das Contas Nacionais, podendo verificar a aderéncia das curvas, porém com dois periodos bem definidos:
1995-2005, quando a evolucdo do setor de Bens de Capital apresenta-se acima da evolucao do Valor da
Producdo da Industria de Transformacéo e 2005-2013, quando essa tendéncia se reverte e observa-se uma
evolucdo mais positiva do setor de Bens de Capital, principalmente até 2013.



Grafico 4 — Evolucdo trimestral da producdo fisica de Bens de Capital e da Industria de
Transformagéo entre 1996 e 2013
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados extraidos da PIM-PF- trimestrais

Grafico 5 - Evolucdo trimestral da producéo fisica de Bens de Capital e Valor da producédo na
Indastria de Transformacéo
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados extraidos da PIM-PF- trimestrais

Desse modo, o setor de bens de capital assume importancia decisiva na composic¢ao do valor adicionado
pela industria de transformacdo. Como aponta estudo da ABDI (2011), sdo raros os casos de paises
altamente industrializados em que a presenca da industria de bens de capital ndo seja significativa, sendo
bastante comuns acGes de politica industrial ativas voltadas a este segmento, 0 que, grosso modo,
constitui uma resposta ao carater estratégico do conjunto da industria de bens de capital, que se configura
como o principal ator do investimento. De fato, se o investimento é considerado o principal componente
dindmico da demanda agregada de um pais, o setor de bens de capital destaca-se como segmento que
mais diretamente responde ao esfor¢o inversor. Evidéncias coletadas também ressaltam essa
caracteristica. O Grafico 6 denota a aderéncia da evolugdo da producdo fisica do setor de Bens de Capital
comparativamente a Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) captada a partir das Contas Nacionais, entre
1996-2013, em termos de variagbes anuais. J4 o Grafico 7 aponta a evolu¢cdo comparada entre o
investimento no setor de Bens de Capital e investimento na industria de transformacéo a partir de 1996,
podendo-se verificar a evolugdo acima do setor de Bens de Capital entre 2000 e 2013.



Grafico 6 — Evolucéo (%) da producéo fisica de Bens de Capital e Formacéo Bruta de Capital
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados extraidos do Sistema de Contas Nacionais (SCN) — trimestrais

Ja o Gréfico 7 aponta a evolu¢do comparada entre o investimento no setor de Bens de Capital e
investimento na inddstria de transformacéo a partir de 1996, podendo-se verificar a evolugdo acima do
setor de Bens de Capital entre 2000 e 2013. H& um descolamento na trajet6ria do investimento do setor de
bens de capital em comparacdo com a industria de transformacédo ap6s o ano de 2000, mostrando um
aumento dos investimentos no setor de Bens de Capital.

Grafico 7 — Evolucdo* (%) do Investimento na industria de transformacdo e no setor de Bens de
Capital
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Fonte: Elaboracgdo prépria com base nos dados extraidos do Sistema de Contas Nacionais (SCN) — trimestrais
*1996.1 = 100

O aumento da propor¢do de Bens de capital produzido internamente diminui a propensdao marginal a
importar associada a uma dada taxa de investimento, o que gera consideravel folga na situacdo do balango
de pagamentos. Colocada esta questéo, para impedir os “vazamentos de renda” por meio das importagdes
e estimular o crescimento econdmico faz-se necessario um setor de bens de capital interno bem
estruturado, portanto este é um setor estratégico para o pais (MIGUEZ et. al, 2015; MAGACHO, 2012).

Na década de 80, embora a industria de Bens de Capital tenha acumulado crescimento positivo, houve
muita instabilidade nesse processo. Nesse periodo, a importagdo assume um papel complementar,
conforme a producdo nacional aumentava essa seguia 0 crescimento proporcionalmente a sua
participacdo. Na década de 90, com a reversdo no sentido de politicas econémicas de cunho neoliberal
(abertura econémica, reestruturacdo produtiva, desregulacdo do mercado de trabalho entre outros), esse
quadro se altera, e as importacGes se convertem de complemento para concorrente em relacdo a produgéo
local, resultando em um deslocamento para o exterior do suprimento no fornecimento de pegas e
componentes necessarios para a producgéo interna. Em simultaneo, ocorreram processos de especializagéo,
desverticalizacdo e concentracdo, que possibilitaram ganhos no curto e médio prazo, aumentando a
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eficiéncia e competitividade em determinados segmentos que 0 pais se especializava, mas que resultaram
num enfraquecimento da posicdo do pais em segmentos de elevado conteddo tecnoldgico e alto grau de
difusdo de inovacdes, comprometendo a competitividade futura da industria de Bens de Capital e da
inddstria como um todo.

Ao longo da década de 2000, o setor de Bens de Capital recuperou parte de seu dinamismo apresentando
forte crescimento. Para isso contribuiram agdes de Politica Industrial, como a Politica Industrial,
Tecnoldgico e de COMEX (PITCE) de 2004, na qual o setor foi tido como um dos quatro setores
estratégicos e a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) de 2008, além dos estimulos definidos a
partir do PAC (Programa de Aceleracdo do Crescimento) anunciado no inicio de 2007 no qual alterou o
tempo de depreciacdo de maquinas e equipamentos, incentivando as empresas a trocarem maquinas
antigas por novas. Este programa alterou também algumas medidas fiscais e crediticias que favoreceram
todos os setores, além do que, o setor de bens de capital foi beneficiado indiretamente com o aumento da
demanda de maquinas e equipamentos pelos setores de infraestrutura que constituiram o foco do
programa.

No entanto, partir de 2010, fortalecem-se pressdes sobre o setor, em virtude do cambio valorizado e das
altas taxas de juros, com crescimentos dos déficits da balanga comercial. Esse movimento pode ser
associado a evolugdo do cambio nominal e real, o que se refletiu nos diversos ramos vinculados ao setor
de Bens de Capital.

Nesse contexto, como ressalta estudo da ABDI (2011), consolida-se um cenario em que as oportunidades
para a industria de bens de capital brasileira tém sido, crescentemente, solapadas pelas ameacas, as quais
se refletem em amplos processos de desadensamento da cadeia produtiva (aumento da importacdo de
partes e componentes) e de desindustrializacdo (substituicdo de produgdo local por importacdes de
produtos finais). No periodo mais recente (p6s-2012), consolida-se um quadro marcado por condic¢des de
competitividade sistémicas desfavoraveis, destacando-se a excessiva valorizacdo da taxa de cambio que
imp6e uma desvantagem para a producao local, situagéo agravada pelas condig¢des de financiamento, pelo
impacto de préaticas de dumping no comércio internacional, por gargalos especificos no suprimento de
determinados insumos, como 0 ago e pelo baixo poder de barganha sobre fornecedores e clientes,
pressionando a rentabilidade do setor. Em particular reforgca-se também a tendéncia a desindustrializagao
do setor, com desmobilizagdo de linhas de produgdo e substituicdo das mesmas por importagoes,
resultando em desadensamento das cadeias produtivas no pais.

Por fim, é importante ressaltar algumas caracteristicas estruturais do setor de bens de capital no Brasil. A
industria de bens de capital no Brasil € bastante heterogénea, com persisténcia de deficiéncias
competitivas ao nivel da firma (MIGUEZ et al., 2015; VERMULM, 2003). No caso brasileiro, convivem
desde empresas familiares (pequenas e médias) até as grandes multinacionais. Coexistem também
equipamentos relacionados a paradigmas tecnoldgicos diversos. Em muitos casos, numa mesma industria
sdo encontradas maquinas eletromecanicas operando ao lado de outras de comando computadorizado. Os
equipamentos concebidos e produzidos sob encomenda s@o, em geral mais sofisticados em termos
tecnologicos, sendo mais dependentes da tecnologia de produto, enquanto no caso dos produzidos em
série, identifica-se uma maior padronizacédo de projeto, com o segmento sendo mais dependente da escala
de producdo, enquanto a industria de bens sob encomenda

Em termos da configuracdo da inddstria, como apontam Souza etal. (2016) persistem problemas
decorrentes da pequena escala de producdo, da verticalizagdo excessiva, associada a um parque de
fornecedores de partes e componentes pouco desenvolvido, o frequente excesso de diversificacdo da linha
de produtos fabricados por cada empresa individualmente. A baixa escala empresarial e produtiva, o
insuficiente investimento em Inovacao, a falta de especializacdo e a baixa produtividade da méo de obra
dificultam o desenvolvimento de capacitacbes que agreguem competitividade empresarial. Uma
caracteristica importante da industria de bens de capital brasileira é sua relativa defasagem tecnoldgica.
Segundo Aradjo (2011), mesmo as empresas lideres nacionais investem pouco em pesquisa e
desenvolvimento (P&D), quando comparadas as firmas semelhantes em paises avangados, ou mesmo as
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empresas lideres de outros setores da inddstria brasileira. Como consequéncia, trata-se de um setor ainda
pouco inovador e com baixas taxas de investimentos se comparados com 0 mesmo setor em outros paises.

A questdo problematica apartir de entdo ndo se restringe ao desempenho produtivo do setor em sim, nem
tampouco ao seu desempenho no comercio internacional. A variavel investimento ganha espaco e
notabilidade nas discussfes recentes acerca do tema e é tomada como elemento chave nas politicas de
desenvolvimento industrial.

2 - Investimento e produtividade do trabalho

O dispéndio de atencdo dada a produtividade ndo € um esfor¢o recente na literatura, como mostra Nelson
(1981), “enquanto o aparato conceitual usado hoje é relativamente novo, o interesse dos economistas pelo
crescimento da produtividade é dos mais antigos”. Tampouco deve ser ignorado os impactos que os
investimentos, sejam estes de qualquer natureza, exercem sobre a produtividade. O investimento, além de
ser um importante componente dindmico da demanda agregada, é fundamental para o desempenho da
estrutura produtiva (FERREIRA, 1998; ABDI, 2011).

Como apontam Bastos et al (2015), ha poucos estudos que se ocupam em investigar a origem e
determinantes da variavel investimento. Entretanto, ha uma vasta literatura que apontam as caracteristicas
da dindmica do investimento e sobre os desdobramentos do mesmo. (BIELSCHOWSKY, 2002; SARTI E
HIRATUKA, 2010; BIELSCHOWSKI, SQUEFF E VASCONCELOS, 2014).

A acumulacdo de capital ocupou papel central nos estudos acerca da dinamica do crescimento,
principalmente nas décadas de 50 e 60. Os modelos de crescimento, cuja fundamentacao era keynesiana,
davam destaque a variavel investimento no processo de crescimento do produto. Como Harrod e Domar
apontaram, a taxa de crescimento do produto era obtida pela relacéo entre a propensdo média a poupar (s)
- destinada ao investimento - e a proporcéo capital/produto (k).

Apesar das conclusfes acerca do crescimento econémico, de que para elevar o produto é necessario
ampliar o investimento e minimizar a variavel k, muitos trabalhos apontam que as dificuldades de
crescimento do produto nos paises em desenvolvimento ndo estdo circunscritas a eficiéncia dos recursos
mas sim a disponibilidade de capital para realizar os investimentos (ATHUKORALA e SEN, 2002;
2004).

Os paises em desenvolvimento encontram, em via de regra, dificuldades em manter taxas de crescimento
do produto®, e ampliam as diferencas entre os niveis de produtividade comparados aos paises
desenvolvidos. E neste processo de minimizar os diferenciais de produtividade, a variavel investimento
ocupa papel determinante. Nelson (1981) aponta que, dentre os paises de baixa produtividade, os que
conseguem minimizar os diferenciais rapidamente sao os que mais realizam investimentos.

Alguns modelos de crescimento neoclassico do fim da década de 50 questionaram o papel central que o
montante de capital exercia sobre o crescimento. O modelo neocléssico de Solow-Swan aponta que a taxa
de crescimento é afetada pelo progresso tecnologico - variavel exdgena — e que o capital somente afeta o
nivel de renda per capita em estagio estacionario e o crescimento nas fases de transicdo (SOLOW, 1956;
SWAN, 1956).

Alguns modelos neoclassicos de crescimento buscaram incorporar no modelo a variavel investimento,
Arrow e Kurz (1970) foram os precursores em analisar o desempenho dos gastos plblicos’ nos modelos

> Conforme o modelo de Harrod-Domar e, tomando s como propensdo média a poupar (s =1 - b, e b é a propensdo marginal e

N
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—= —= —= 3= —,entaog = .
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média a consumir), k =
Y

® Para mais detalhes sobre o processo de transigéo dos paises nos grupos de renda, ha uma literatura que explana este processo,

e mostra como alguns paises como Brasil e China estdo presos numa “armadilha da renda média”. Ver por exemplo, Schymura

(2013) e Veloso et al (2013).

" Para maiores detalhes sobre o impacto dos gastos publicos no crescimento do produto, ver Barro (1990) e Ferreira (1994).
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de crescimento. Portanto, apesar de parte da literatura sobre crescimento descartar o papel do
investimento como determinante crescimento, ha muitos estudos que o colocam como elemento chave
para elucidar a trajetoria de crescimento bem como os impactos diretos sobre a producao e indiretos sobre
a produtividade (CANDIDO JUNIOR, 2006). Os elos e a relagdo causal entre o investimento e a
produtividade é um tema que compde uma agenda de pesquisa ainda em aberto.

Sob uma perspectiva microecondmica a nivel da firma, os empresarios planejam os investimentos de
acordo com as expectativas de aumento das receitas no médio e longo prazo como mostra Bastos et
al(2015). Em suma, o que se pode afirmar sobre a relacdo entre as varidveis mencionadas é que as
expectativas dos empresarios de que as receitas podem se elevar no médio ou longo prazo, induzem os
mesmos a realizarem novos investimentos, que por sua vez levam a acréscimos de produtividade, como
mostra a Figura 1.

FIGURA 1 - Ciclo de causalidade entre as variaveis rentabilidade, investimento e produtividade

L Variagdo no valor das
Variacao da vendas recentes e das
produtividade esperadas a médio e
longo prazo

B \ 2

- Variacéo da
Variagéo capacidade

do ocupada e da

Investimento rentabilidade,

atual e esperada

Fonte: Elaboragéo prépria com base no texto de Bastos et al. (2015).

Esta relagdo causal entre investimentos e produtividade também foi retrata por Brito et al. (2009) em um
estudo da estrutura produtiva brasileira. O modelo desenvolvido pelos autores buscou identificar as
relacbes entre inovacdo, esforgo de capacitacdo, comportamento da produtividade e intensidade do
investimento.

Dentre as principais conclusdes do estudo acima citado, foi constatado que os investimentos tangiveis
impactaram positivamente a produtividade. Conforme os resultados apontados no referido trabalho, a
elasticidade da produtividade ao investimento fisico € superior a elasticidade da produtividade ao
investimento intangivel, representados pelos gastos em P&D. Diante de tais resultados, os autores
identificaram que uma estratégia de aumento de produtividade por parte das empresas poderia ser por
meio da ampliagdo dos investimentos via aquisigoes.

Colocada a importancia do setor de bens de capital e tendo como pano de fundo os entraves e limitag0es
discorridos brevemente pela analise histdrica realizada neste trabalho e apartir das contribui¢cdes do
trabalho acima citado, este presente estudo ira se deter em analisar 0s impactos do investimento na
produtividade. Trata-se da parte em destaque da Figura 1, sera analisada a relagdo entre os investimentos
e incremento de produtividade no setor de bens de capital do Brasil. Sendo os investimentos
representados pelas varidveis de aquisicOes extraidas da Pesquisa Industrial Anual — PIA, que serdo
melhores detalhados secdo metodologia do trabalho.

3-Metodologia

Tendo como pano de fundo a heterogeneidade® do setor de bens de capital, este trabalho propde uma
analise do setor de bens de capital conforme o recorte metodoldgico apresentado no Anexo |I. O setor foi
subdividido em 5 grupos, entre eles equipamentos eletronicos e de informatica, tratores e maquinas

8 Varios trabalhos ressaltaram a heterogeneidade do setor de bens de capital, dentre eles, ALEM (2005), STRACHMAN E
AVELLAR (2008).
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agricolas, maquinas para geracéo e distribuicdo de energia, maquinas de uso industrial e transporte. Esta
subdivisdo®foi realizada com base no trabalho de Magacho (2016) e foi aderida para este estudopor conta
de se tratar de um recorte setorial completo e envolver diferentes segmentos dentro do setor.

Como mostra o Anexo |, cada grupo é composto por sub-setores, portanto a andlise realizada neste
presente trabalho conta com 24 unidades de observagdes para o periodo entre 0s anos de 1996 e 2013.
Com o intuito de verificar os impactos do investimento na produtividade do trabalho no setor de bens de
capital, foram estimadas quatro elasticidades (para as quatro modalidades de aquisicoes).

3.1 - Dados e variaveis

As variaveis analisadas serdo o investimento e a produtividade. Esta € uma variavel objeto de recorrentes
discussdes e estudos académicos. HA uma ampla discussdo em torno dos critérios de mensuracdo da
variavel produtividade®, varios trabalhos partem da definicdo de produtividade total dos fatores para a
elaboracdo de um indice de produtividade. Porém ndo h&a um consenso sobre qual a melhor forma de
mensurar a produtividade, podendo ser com base no capital e trabalho ou apenas em uma das partes. O
indicador de produtividade utilizado neste estudo foi elaborado com base no elemento trabalho. “E
comum a utilizacdo de um indicador de produtividade do trabalho, medido pela receita liquida de vendas
(ou por alguma medida de valor adicionado) em relagdo ao nimero de pessoas ocupadas na empresa”
(BRITO et al, p.58, 2009).“Além disto, a produtividade do trabalho ¢ mais facilmente decomposta
setorialmente, permitindo analises desagregadas (DE NEGRI E CAVALCANT]I, p.8, 2013).”

A variavel foi obtida pela relacdo entre o VTI — valor de transformacédo industrial — e a PO — populacéo
ocupada. Dessa forma, a produtividade foi obtida anualmente para cada unidade de observacdo (sub-
grupos que compdemo setor de bens de capital), como mostra a equacéo 1.

VTIi
POi
Em que VTIi é o valor da transformac&o industrial em determinado grupo do setor de bens de capital; POi

é a populagédo ocupada no referido grupo do setor de bens de capital e PRTi é a produtividade do trabalho
no grupo em questao.

PRTi = (equacgao 1)

As variaveis utilizadas neste trabalho como representantes do investimento!!, foram as denominadas por
aquisicbes e extraidas da PIA-IBGE, como mencionado anteriormente. Foram analisadas todas as
variaveis do grupo de aquisi¢des. Sdo elas, aquisi¢des de maquinas e equipamentos, aquisicdes de meios
de transporte, aquisicdes de terrenos e edificios e outras aquisicdes.*? Portanto vamos tratar de parte do
total de investimentos realizados pelo setor, trataremos apenas de uma parcela dos investimentos
tangiveis, portanto ndo estardo sendo analisados esforgos em P&D e outros tipos de investimentos em
capital humano.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho consiste em analisar os impactos das diferentes formas de
investimentos, representados pelos dados de aquisi¢fes no desempenho da produtividade para o setor de
bens de capital.

A andlise se limitou ao periodo de 1996 a 2013*® e para deflacionar os dados, foi utilizado um deflator
setorial elaborado e divulgado pela FGV — Fundacdo Getulio Vargas desde o ano de 1947. O indice

® Esta subdiviséo do setor de bens de capital estd em detalhes no Anexo |.

10 pPara entender melhor a questdo metodologica, ver Salm e Saboia (1997).

11 0 investimento ndo esta limitado a estes dados, ha outras formas e varidveis que podem representar o investimento realizado
no setor. Porém, este estudo se limitou a analisar as variaveis de aquisicdes.

12 No anexo Il, estdo as definictes das variaveis de aquisicGes, bem como de VTI e PO que foram utilizadas nos calculos da
produtividade do trabalho.

13 Por conta da disponibilidade dos dados divulgados pela PIA e diante da preocupacio de utilizar um deflator setorial, mais
adequado a analise.
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utilizado na deflacio dos dados foi o IPA - OG — Indice de precos amplos. Os valores utilizados nas
estimativas sdo valores reais para 0 ano de 2007. Este indice disponibiliza deflatores setoriais com base na
classificacdo nacional de atividades econdmicas® e portanto foi adequado & deflagio dos dados nos sub-
grupos do setor de bens de capital, pois cada sub-grupo conta com um deflator especifico as suas
caracteristicas estruturais e econdmicas.A Tabela 1 apresenta os resultados da estatistica descritiva das
variaveis analisadas.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das varidveis de dados em painel

Variavel Minimo Maximo Média Desvio Padrdo
prt_y 23103 479.144 102.438 55.21746
magequi_x1 857.5406 1485877 121432.3 171176.2
transp_x2 0 247312.6 12345.7 24753.24
terre_x3 0 557083.9 40533.35 66240.85
outr x4 233.5836 524786.8 57071.34 78537.37

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir dos microdados da PIA/IBGE (1996-2013).

Como os dados apresentados na Tabela 1 apontam, ha uma discrepancia relevante entre os valores de
maximo e minimo, principalmente nos casos das varaveis explicativastransp. x2 e terre_x3que
representam respectivamente as aquisi¢oes de meios de transporte e aquisi¢des de terrenos e edificagdes.
Isso se deve ao fato de alguns grupos do setor de bens de capital, como o caso do grupo 3 — tratores e
maquinas agricolas — ndo realizarem investimentos do tipo aquisi¢des de terrenos e edificacdes, 0 que
leva a ter um caso de investimento 0 para tal modalidade de aquisicdo. Por isso essa discrepancia entre os
valores de maximo e minimo.

Tabela 2 — Correlacdo entre as variaveis

Variavel prt_y magequi_x1  transp_x2 terre_x3 outr_x4
prt_y 1.00

magequi_x1  0.1837 1.00

transp_x2 0.1751 0.6420 1.00

terre_x3 0.2113 0.6679 0.5390 1.00

outr_x4 0.3612 0.6877 0.6020 0.6284 1.00

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir dos microdados da PIA/IBGE (1996-2013).

Na Tabela 2, em que os dados de correlacdo entre as variaveis sdo apresentados, pode-se notar que a
correlacdo entre as variaveis foram todas positivas, ou seja, se ha um acréscimo em uma variavel x a outra
variavel y também sofrerd variagdes positivas. Além disso, deve-se destacar que a correlacdo entre as
variaveis explicativas foram relevantes, todas apresentaram-se superiores a 0,5.

As variaveis transp_x2, terre_x3, outr_x4mostraram forte correlagdo com a variavel magequi_x1, todas
superiores a 0,6. O que indica que as aquisi¢cGes de meios de transporte, terrenos e edificacdes e outros
tipos de aquisi¢cdes tem impacto relevante nas aquisi¢ées de maquinas e equipamentos.

Pode-se notar também a correlacdo entre as variaveis explicativas com a variavel dependente, na qual esta
representada por prt y. A varidvel que apresentou-se mais correlacionada a produtividade foi a
denominadas por outras aquisi¢cbes, com correlacdo de 0,3612. Esta varidvel inclui varios tipos de
aquisicdes que nao foram englobadas nas demais modalidades de aquisi¢des, como aquisi¢des de
microcomputadores, eletronicos, moveis e demais itens.

140 indice de precos amplo — origem passou por alteraces recentes. O Instituto Brasileiro de Economia da Fundagdo Getilio
Vargas (IBRE/FGV) reformulou em abril de 2010 o indicador. Alterou-se a denominago do indice de Pregos por Atacado
para Indice de Precos ao Produtor Amplo, preservando a sigla IPA.

15 O deflator setorial foi empregado no trabalho por conta de sua elaboragio. No que diz respeito ao deflator IPA — og, na
parcela industrial, as ponderaces baseiam-se na Pesquisa Industrial Anual (PIA), também do IBGE. As ponderacdes das
classes de atividades, a dois e trés digitos da CNAE, seguem a variavel valor das vendas, obtida da PIA — Empresa.
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E importante destacar também a extensdo do periodo analisado, foram 18 anos em analise,
compreendidos entre 1996 e 2013, periodo no qual ciclos econémicos e de investimentos afetaram as
variaveis analisadas. Para além disso, o setor de bens de capital é heterogéneo, e 0s grupos que o compde
guardam caracteristicas distintas entre eles, o que levam as discrepancias dos resultados obtidos com a
estatistica descritiva.

3.2 — Dados em painel

O modelo de dados em painel possibilita avaliar o impacto de determinada variavel sobre outra, no caso
analisado deste estudo, permitird observar os impactos de alguns dos tipos de investimentos —
representados pelos dados de aquisi¢des — na produtividade do trabalho para o setor de bens de capital.

O modelo de dados em painel é uma analise que combina séries de dados no tempo (time-series) e cortes
seccionais (cross-sections). Este método tem proporcionado alguns avancos as analises economeétricas,
dentre tais avancos destaca-se a possibilidade de controlar as caracteristicas ndo observaveis da variavel
estudada e ajustar os problemas das variaveis omitidas (WOOLDRIDGE, 2002).

A representacao geral do modelo pode ser obtida com a equacdo a seguir. Na qual, conforme a notacéo de
Baum (2006), o subscrito i representa a unidade de observacao e o subscrito t, representa o periodo de
tempo. Sendo assim, com T observacdes de tempo para cada um dos N sub-grupos setoriais, 0 modelo
apresentara, KxNxT coeficientes de regressao, como segue a equacao 2:

k
Yit = Z XkitPrit + €, 1=1,..,N,i=1,...,T (equacgao 2)
k=1

Em que T é o nimero de periodos (ano), N € o nimero de individuos (sub-grupos que compdem 0s
grupos do setor de bens de capital, total de 24'°), £, € termo de erro, S; 30 os valores dos parametros
a serem estimados e x;; sd0 0s valores observados das variaveis independentes estudadas no trabalho.
Trata-se de um modelo geral em que o nimero de observagGes € inferior ao dos pardmetros a serem
estimados. Portanto, faz-se necessario uma simplificacdo, supondo observagdes e pardmetros constantes
no tempo.

O modelo de dados em painel dindmico é diferente dos demais, trata-se de um modelo que possibilita a
inclusdo de uma variavel dependente defasada (em lags), e isso permite o carater dindmico entre as
variaveis. A variavel defasa possibilita captar os ajustes das rela¢cdes dindmicas do modelo, além de
permitir eliminar os possiveis correlacfes entre os valores passados da variavel dependente com os
valores presentes das demais variaveis explicativas (BALTAGI, 2001 E 2005).

O modelo na sua forma dindmica e em base logaritmica pode ser escrito da seguinte forma:
In[Y;e] = Bo + B In[Yie_1] + BaIn[Xc] + mi + pze (equagdo 3)

Em que;Y;,_; € a varidvel dependente defasa em uma unidade de periodo, X;; sdo as variaveis
explicativas do modelo, n;é o termo que capta os efeitos aleatérios ndo observaveis dos individuos(fixos
no tempo) e u;; sao os disturbios aleatorios idiossincraticos.

Estimar a Equacao 3com base no modelo GMM possibilita obter resultados mais consistes que em
Minimos Quadrados Ordinarios'’, uma vez que se aplicam as primeiras diferencas, adotando Aln[Y;,_,]e
os demais lags como instrumentos para Aln[Y;;_, |(Anderson e Hsiao, 1981):

it = Yie-1) = b1Vie—1 — Vie—2) + ba (xie — xje—1) + (Wie — Uje—1) (equagéo 4)
Sendo A o operador de diferenga, temos que:
Aln[Y; ] = Bo + b1 Aln[Yie—1] + BoAIn[X;] + Apye (equagdo 5)

Para se estimar com base no modelo GMM, é necessario desenvolver suas primeiras diferencas;
na equacao 3, o problema da endogeneidade é solucionado eliminando o termo de erro individual, 7;.
Porém , como aponta Baltagi (2005), surgem dois problemas: a persisténcia da endogeneidadeem

16Explicados detalhadamente no Anexo I.

7 Estimar em Minimos Quadrados Ordinarios gera resultados inconsistentes e viesados, tendo em vista a endogeneidade da
variavel defasada, Y;;_, (BALTAGI, 2005).
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AY;;—4 = (Y;i_1 — Yit_) eu;:—q; € a autocorrelacdo dos erros pelo seu componente defasado, u;;_, dado
que: Auge = Wy — Uje—q € AUyp_q = Ujpoq — Ujg—1-

A uso de variaveis instrumentais adequadas para AY;,_,solucionam o primeiro problemas. E o
segundo problema se soluciona com o uso do estimados GMM, no qual considera a autocorrelagéo
residual, o que possibilita elevar a eficiéncia dos estimadores.

Diante do problema de endogeneidade entre as varidveis, as estimativas serdo pelo Método dos
Momentos Generalizado para Sistema (GMM-Sistema). Como aponta Baltagi (2005), o estimador GMM-
Sistema, estimador Arellano-Bover (1995)/Blundell-Bond (1998), formam um sistema de equacdes.De
acordo com as contribui¢cdes de Arellano e Bond (1991), a equacéo diferenciada é instrumentalizada pelas
defasagens dos niveis das variaveis, e a equacdo em nivel € instrumentalizada pelas defasagens das
diferencas. O Estimador GMM-Sistema admite o pressuposto de que a primeira diferenca das variaveis
explicativas ndo seja correlacionada com os efeitos fixos, 0s instrumentos utilizados sejam validos e que
0s erros ndo tenham correlagdo serial de segunda ordem. A estimacdo do modelo sera realizada com base
na equacao 6

Aln[prt_y;:] = Bo + B Aln[prt_yi—1] + B2Aln[maqequi_x1;.] + ,BZAln[transpxzit]
+ B,Al n[terrexg,it] + (Al n[outrx4it] + Ap;(equacgao 6)

Além das estimativas do modelo explicitadas acima, serdo realizados alguns testes: i) O Teste de sobre-
identificacdo de Hansen, a fim de testar se os instrumentos utilizados pelo GMM-Sistema séo validos; ii)
o teste de Sargan (1959, 1988), também é um teste de sobre-identificacdo no qualverifica-se se o conjunto
de instrumentos sdo ortogonais aos residuos estimados; iii) os resultados dos testes de autocorrelagcdo na
equacao em nivel de primeira ordem de Arellano-Bond, cujo termo de erro ndo deve ser auto-
correlacionado o que assegura a consisténcia do estimador GMM-Sistema; iv) o teste de autocorrelacéo
de segunda ordem de Arellano-Bond, que fornece a condicéo adicional para a validade da especificacéo;
v) por fim, também serdo apresentadas informacéo adicionais como o nimero de instrumentos utilizados,
grupos, dentre outros.

4 — Analise dos resultados

A seguir estdo descritos os resultados obtidos por meio da estimacdo com o GMM-sistema para as
variaveis de investimento selecionadas neste estudo. As estimagcdes GMM-sistema permitem a reducéo do
vies de estimacdo, pois, para a construcdo do modelo, a variavel dependente foi incluida de forma
defasada em uma unidade de periodo, além da presenca dos efeitos fixos ndo observaveis entre as
variaveis explicativas.

Na Tabela 3, os valores entre parénteses sdo os erros padrdes robustos. O teste de auto correlacdo de
Arellano-Bond para a correlagdo de primeira ordem esta representado por Arellano e Bond (arpl) e o
teste de autocorrelacdo de segunda ordem para as diferencas dos erros do modelo sdo representados por
Arellano e Bond (arp2).Além do teste de auto correlagdo de Arellano e Bond, foram realizados dois
testes. Teste de Hansen e teste de Sargan. O teste de Hansen pode ser enfraquecido na presenca de muitos
instrumentos e o teste de Sargan ndo enfraquece com muitos instrumentos. Os valores obtidos com os
testes permitem que os instrumentos utilizados sejam aceitos.

Tabela 3 - Elasticidade-produvidade do trabalho investimentos via aquisi¢cdes para o setor de bens
de capital no Brasil

GMM-sistema
Variaveis em In
Coeficiente
. -0,1316
In[magequi_x1] (0,1401107)
0,1432996 *
In[transp_x2] (0,0895153)
In[terre_x3] 0,0774956**>
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(0,0234932)

In[outr_x4] 0,1358668

(0,0657241)
c 2,630932**
onstante (1,162768)
Observagdes 425
n° de grupos 24
n° instrumento 58
Arellano e Bond (arlp) 0.028
Arellano e Bond (ar2p) 0.847
Teste Hansen 1.000
Teste de Sargan 0,943

Notas: Os valores entre parénteses sao os erros padrées robustos.*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Fonte:Elaboracdo da autora a partir dos doados da PIA-IBGE.

Conforme os dados da Tabela 3 apontam, as elasticidades-produtividade investimentos via aquisi¢0es
foram relativamente baixas, apontando para uma relacdo inelastica entre as variaveis de investimento e
produtividade.

No caso da variavel aquisi¢cOes de maquinas e equipamentos, 0s resultados obtidos para o setor de bens de
capital ndo foram significativos. Por meio do método empregado, ndo é possivel mensurar e nem mesmo
tirar conclusbes sobre os impactos dos investimentos realizados via aquisicbes de maquinas e
equipamentos na produtividade do trabalho no setor. Mas este resultado ndo € raro na literatura, conforme
aponta Messa (2015) em um estudo dos impactos do investimento na produtividade das firmas brasileiras.
Segundo o autor os picos de investimentos em maquinas e equipamentos sdo diferentes dos picos de
ganhos de produtividade, o que pode estar relacionado ao modelo learning-by-doing de Jovanovic e
Nvarko (1996). Conforme os preceitos do modelo hd um hiato temporal entre a aquisi¢do de uma nova
tecnologia e os resultados em produtividade dessa nova incorporagéo.'®

Os baixos valores para as elasticidades indicam que as variaveis tomadas como independentes neste
modelo explicam apenas parte da variavel dependente. Ou seja, as aquisicdes explicam em parte 0s
incrementos de produtividade do setor de bens de capital. Este j& era um resultado esperado, pois 0s
ganhos de produtividade do trabalho podem, como mencionado anteriormente, ter origens em diferentes
variaveis. Como Brito et al. (2009) mostram, investimentos em atividades inovativas, P&D e demais
investimentos em capital humano, sdo variaveis singulares na explicacdo dos ganhos de produtividade do
trabalho e ndo foram tratadas neste estudo.

Como os resultados apontam, o impactos em incrementos de produtividade do trabalho advindos dos
investimentos analisados ndo s&o na mesma magnitude. Os investimentos realizados via aquisi¢cdes nas
modalidades de: meio de transporte, terrenos e edificagdes e outras aquisicbes impactam na
produtividade, porém ndo na mesma proporgao.

Ainda assim, cabe destaque para as aquisicbes em meios de transporte e as denominadas outras
aquisicdes, nas quais a elasticidade produtividade foram as maiores dentre as significativas. Estes
resultados para o setor de bens de capital podem apontar novos caminhos para as estratégias de ganho de
produtividade.

A variavel denominada outras aquisi¢fes representa aquisicGes destinada a computadores, moveis,
eletronicos (que ndo sao tidos como maquinas e equipamentos) apresentou elasticidade-produtividade em
torno de 0,13. Este resultado aponta que um aumento do investimento na modalidade outras aquisi¢des de

18Para maiores detalhes ver Messa (2015), Cavalcante (2015). Muitas empresas levam um tempo para obter o aprendizado para
a nova tecnologia, portanto no momento de incorporacdo de novas maquinas e equipamentos ou investimentos desse tipo, as
firmas podem ter inclusive queda na produtividade do trabalho. Porém essa situacdo pode ser revertida no momento posterior e
as firmar chegam a superar os niveis de produtividades anteriores.
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10% levara ao incremento de produtividade em torno de 1,358%. Neste mesmo sentido, um acréscimo de
10% nos investimentos via aquisicdes de meios de transporte impactara na produtividade do trabalho em
1,43%.

As aquisicdes na modalidade de terrenos e edificagbes, dentre as significativas, foi a variavel que
apresentou 0 menor impacto na produtividade. Para cada 10% no aumento de investimentos deste tipo, a
produtividade se eleva em 0,77%.

A variavel produtividade guarda suas especificidades e complexidade, por isso as discussdes em torno de
sua definicdo e métodos de mensuracdo sdo acirradas e em certa medida ainda inconclusas, como
mencionado ao longo do texto. Os incrementos de produtividade, principalmente do trabalho, podem ter
diferentes origens e motivacdes que ndo foram mencionados neste estudo, como investimentos em
inovacgéo, tecnologia e P&D (BRITO et al., 2009). No entanto, dentre os resultados obtidos no modelo
empregado neste estudo, as elasticidades obtidas foram inelasticas, o que nos permite concluir que ha
outras variaveis relevantes para o impacto da produtividade do trabalho mas que ndo foram consideradas.

Consideracoes Finais

O investimento via aquisi¢do de maquinas e equipamentos ndo apresentaram significancia estatistica para
explicara variacdo da produtividade do trabalho para o setor de bens de capital. Portanto ndo foi possiveis
concluir sobre os impactos da variavel aquisicdes de maquinas na produtividade.

Numa leitura superficial os resultados obtidos pelo método empregado neste trabalho podem parecer
pouco conclusivos. Porém desde ja, deve-se ressaltar que os dados analisados como variaveis dependentes
— as modalidades de aquisicbes — representam apenas parte das possiveis formas de realizacdo de
investimentos. A base de dados utilizada para extragdo das variaveis analisadas contém demais
informagdes sobre outras modalidades e formas de investimentos.

No que se restringe a proposta e ao objetivo deste trabalho, os resultados foram importantes e
elucidativos. A relacdo entre investimento e produtividade, mais uma vez, se reafirma, mostrando que —
com excecdo das aquisicBes de maquinas e equipamentos — as aquisi¢des impactam positivamente nos
incrementos de produtividade. Ndo foram obtidos resultados que mostrassem impactos na mesma
proporcao, pois ha outras variaveis e outros tipos de investimentos que também afetam a produtividade
mas que ndo foram considerados. Porém, os dados do setor de bens de capital no Brasil entre 1996 e 2013
mostraram que 0s incrementos nas modalidades aquisi¢cBes elevam em alguma medida os ganhos de
produtividade.
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ANEXO | — Tabela dos grupos considerados bens de capital

Descricdo CNAE 1.0 CNAE 2.0
Grupo 1 - Equipamentos de Informaética e produtos eletronicos

Equipamentos de Informética e acessdrios 262 302
Equipamentos de comunicacéao 263 322
Equipamentos para medicédo e controle 2651 332e333
Equipamentos médicos e terapéuticos 266 331
Equipamentos ético, fotograficos e cinematograficos 267 334
Grupo 2 — Geracao e distribuicéo de energia elétrica

Geradores, transformadores e motores elétricos 271 311
Aparelhos e equipamentos para distribuicéo de energia 2731 3121
Grupo 3 - Tratores, maquinas e equipamentos para a inddstria agropecuaria

Tratores, maquinas e equipamentos agropecuarios. 283 293
Grupo 4 — Maquinas e equipamentos industriais

Motores, bombas e compressores 281 291
Maquinas e equipamentos de uso geral 282 292 e 301
Magquinas e ferramentas 284 294
Maquinas e equipamentos para extracdo de petréleo 2851 2951
Tratores, exceto agricolas 2853 2953
Magquinas para a mineragdo e construgdo 2852 e 2854 2952 e 2954
Maquinas para a metallrgica, exceto maquinas e ferramentas 2861 2961
Magquinas para a indUstria de alimentos, bebidas e tabaco 2862 2962
Maquinas para a industria téxtil 2863 2963
Magquinas para a inddstria de vestuario, couro e calcado 2864 2964
Maquinas para a industria de celulose e papel 2865 2965
Magquinas para uso especifico ndo mencionado anteriormente 2866 e 2869 2969
Grupo 5 — Fabricacéo de equipamentos de transporte

Caminhdes, dnibus, carrocerias e reboques 292 e 293 342 e 343
Embarcagdes e estruturas flutuantes 3011 3511
Locomotivas, vagdes e outros materiais 3031 3521
Aeronaves 304 3531

Elaboracédo prépria com base no recorte setorial utilizado por Magacho (2016).
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ANEXO 11

Definicdo das varidveis utilizadas

Pessoal Ocupado - PO Numero de pessoas ocupadas, com ou sem vinculo empregaticio. Inclui as pessoas
afastadas em gozo de férias, licengas, seguros por acidentes, etc., mesmo que estes
afastamentos sejam superiores a 15 dias. Nao inclui os membros do conselho
administrativo, diretor ou fiscal, que ndo desenvolvem qualquer outra atividade na
empresa, 0s autbnomos, e, ainda, o pessoal que trabalha dentro da empresa, mas ¢é
remunerado por outras empresas. As informacdes referem-se a data de 31.12 do ano
de referéncia da pesquisa. O pessoal ocupado é a soma do pessoal assalariado
ligado e ndo-ligado a produgdo industrial e do pessoal ndo-assalariado.

Valor da transformagdo industrial - Varidvel derivada, obtida pela diferenca entre o valor bruto da producéo industrial e

VTI 0 custo das operacdes industriais.

Aquisicdes (exceto leasing), Montante dos recursos aplicados, no ano de referéncia da pesquisa, na aquisicdo de
producdo prépria e melhorias de bens de permanéncia duradoura destinados ao funcionamento normal da empresa,
ativos tangiveis. identificando-se as aquisigdes de terceiros, a producédo prdpria realizada para o ativo

imobilizado e melhorias. Inclui os gastos necessarios para colocar os itens
especificados em local e condi¢des de uso no processo operacional da empresa.
Melhorias sdo benfeitorias e melhoramentos que tenham aumentado a vida Gtil dos
bens. N&o inclui encargos financeiros decorrentes de financiamento. No modelo de
questionario completo, os recursos aplicados em aquisicOes de terceiros, producdo
prépria e melhorias estdo discriminados em: terrenos e edificacdes; maquinas e
equipamentos industriais; meios de transporte e outras aquisicbes (moveis,
microcomputadores, etc.).

Fonte: Série Relatérios Metodolégicos — PIA Empresa. Volume 26, Rio de Janeiro, 2004. Disponivel em:
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