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    INTRODUÇÃO




    A instabilidade dos ciclos econômicos e a dificuldade em manter taxas de crescimento no longo prazo tem levado o tema a ser abordado frequentemente nas discussões políticas e econômicas em níveis nacionais e internacionais. Num cenário em que a globalização é um processo cada vez mais robusto e autônomo, os ciclos econômicos dos países são cada vez mais integrados à dinâmica internacional. Este processo se manifesta com maior intensidade nas economias subdesenvolvidas, em que a vulnerabilidade externa ainda é um obstáculo presente na dinâmica da economia doméstica.




    No Brasil, a preocupação em torno do crescimento e o destaque que é atribuído ao desempenho do produto não é recente. Houve períodos em que o crescimento econômico ocupou papel de destaque, como no governo militar, em que as altas taxas de crescimento resultaram na denominação do período de 1969 a 1973 como “milagre econômico”. Mas o que se observa é que os ciclos de crescimento econômico no Brasil, em geral, têm apresentado fôlego curto, processo este comumente denominado pela literatura de “stop and go”.




    Recentemente presenciamos novamente um ciclo de crescimento no Governo Lula na década de 2000, com destaque para o subperíodo entre 2007-2010, em que os resultados macroeconômicos, em conjunto com o bom desempenho do crescimento, levaram à interpretação de que se tratava de uma inflexão da curva de desempenho do crescimento em relação ao baixo desempenho do PIB nos anos anteriores (BARBOSA e SOUZA, 2010; MORAIS e SAAD-FILHO, 2011).




    No entanto, assim como foi o período do milagre econômico, o ciclo de expansão econômica no fim da década de 2000 encontrou limites e foi interrompido. Este foi um período de crescimento baseado na ampliação da demanda potencializada por dois componentes: o consumo – com destaque ao consumo das famílias – que foi expandido por conta do maior acesso ao sistema de crédito e por programas de financiamentos; e o componente exportações que, num momento de alta nos preços das commodities, permitiu a expansão da renda doméstica. Estes fatores também operaram como elementos que reforçaram o caráter não sustentável do crescimento neste período. Tratava-se de um momento peculiar e dependente do ciclo econômico internacional, baseado em fatores que encontrariam limitações no longo prazo.




    Considerando as dificuldades para manter o crescimento do produto no longo prazo, a produtividade é recorrentemente mencionada em debates como uma variável crítica que pode contribuir para a explicação da amplitude e intensidade dos ciclos de crescimento de longo prazo e ser instrumento de ações de política econômica. Em contraste, os ciclos de crescimento de curto prazo encontram-se restringidos em função de fatores exógenos, como ciclos de alta nos preços internacionais de commodities, depreciação cambial, fluxo de capital internacional e demais fatores, que contribuem para um crescimento que pode ter um fôlego curto. Em particular: “A desaceleração do crescimento econômico brasileiro no pós-crise fez emergir com força um debate que estava congelado ou, pelo menos, relativamente apagado das discussões sobre a economia brasileira: a produtividade.” (NEGRI e CAVALCANTE, p. 15, 2014)




    Desse modo, consolida-se a percepção de que a retomada do crescimento econômico dependeria, cada vez mais, dos ganhos de eficiência e da evolução da produtividade. Neste contexto, tanto que a Agência Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) e o Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA), a partir de 2012, iniciaram estudos que abordam a produtividade em vários aspectos, os quais, além de elaborar um diagnóstico a respeito da evolução da produtividade, procuram avançar de forma mais sistemática 1 na identificação das causas do baixo crescimento da variável. Os trabalhos recentes aplicados ao Brasil que abordam o tema da produtividade, revelam que múltiplos elementos afetam o desempenho da variável. O nível de escolaridade, rendimento médio do trabalhador (SQUEFF e NOGUEIRA, 2013), o ambiente de negócios (CAVALCANTE, 2015), infraestrutura (SCHETTINI e AZZONI, 2015), investimentos (MESSA, 2015), dentre outros.




    Tendo o contexto brasileiro recente como pano de fundo e visando contribuir com o debate atual, esta Tese tem por objetivo analisar os impactos do investimento na produtividade do trabalho, tendo como objeto de análise a indústria de transformação no Brasil entre os anos de 1996 e 2016. A variável investimento analisada neste trabalho foi obtida com base nos dados de aquisições, divulgados pela Pesquisa industrial anual – PIA, disponibilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE. Sabe-se que este indicador constitui uma proxy (imperfeita) do investimento físico (tangível), e isso deve ser levado em consideração ao interpretar os resultados, pois diante disso obtém-se os resultados do impacto do investimento na produtividade levando em conta apenas parte do investimento, ou seja, são resultados subestimados em relação aos reais impactos do investimento na produtividade.




    Para alcançar os objetivos proposto nesta Tese, utilizou-se do método econométrico de Dados em Painel, e foram realizados três exercícios com diferentes recortes da indústria de transformação. A opção pelos recortes, partindo-se da indústria de transformação geral, passando pelos grupos de intensidade tecnológica e chegando ao setor de bens de capital, se deu em virtude da intenção de investigar se o investimento apresenta impacto diferente na produtividade do trabalho de acordo com a natureza do setor. Sabe-se que a indústria de transformação é composta por setores básicos como alimentos, bebidas, têxtil, couro e madeira, e bens de maior complexidade como componentes eletrônicos e máquinas e equipamentos. Neste sentido, os recortes setoriais aplicados nesta Tese foram adotados com o objetivo de observar o impacto do investimento em diferentes grupos setoriais. Diante disto, o trabalho foi dividido em 4 Capítulos, além dessa introdução e de uma conclusão final.




    No Capítulo 1 foi realizada uma revisão bibliográfica que auxilia na compreensão da relação entre as variáveis investimento, produto e produtividade; além de apresentar alguns resultados descritivos sobre o investimento setorial na indústria brasileira. Além disso, buscou-se contextualizar o cenário recente no Brasil abordando trabalhos que, nesta mesma linha, estão focados em identificar elementos que afetam a produtividade.




    No Capítulo 2 foi descrito a metodologia utilizada para os exercícios empíricos apresentados nos Capítulos 3 e 4, bem como a descrição das variáveis e do modelo aplicado. A dedicação de um Capítulo à abordagem metodológica se justifica por conta da importância em apresentar como a variável produtividade do trabalho foi obtida2 e qual foi a variável utilizada como proxy do investimento, bem como detalhar de forma genérica o modelo aplicado.




    No Capítulo 3 são apresentadas estatísticas descritivas para a indústria de transformação e os resultados da aplicação do modelo de dados em painel para duas abordagens. Primeiro, procurou-se analisar a indústria de transformação em conjunto, observando-se a elasticidade da produtividade em relação ao investimento. Posteriormente, com base na correspondência da classificação CNAE e OCDE realizada por Cavalcante (2014), a indústria de transformação foi subdividida em quatro grupos de intensidade tecnológica; baixa, média-baixa, média-alta e alta intensidade tecnológica. A partir dessa classificação, foi aplicado o modelo de dados em painel a cada um destes grupos, possibilitando avaliar a elasticidade produtividade investimento para cada grupo específico.




    No Capítulo 4, o exercício econométrico foi aplicado ao setor de bens de capital. A classificação setorial para bens de capital utilizada foi a desenvolvida com base em Magacho (2016), que subdividiu o setor de bens de capital em 5 grupos, levando em conta a classificação CNAE. Essa classificação foi utilizada apenas na coleta de informações, mas o painel aplicado neste Capítulo levou em consideração o setor como um todo, não sendo possível concluir sobre as elasticidades de cada grupo do setor. Desse modo, os resultados obtidos dizem respeito ao setor de bens de capital em geral e, para este capítulo, o período abordado foi diferente, se circunscrevendo a 1996 e 2013.




    




    

      

        1 Estes trabalhos foram agrupados e divulgados em dois volumes na obra denominada; Produtividade no Brasil: Desempenho e Determinantes, nos anos de 2014 e 2015, disponibilizadas pelo IPEA.


      




      

        2 Há diferentes meios metodológicos para se obter a produtividade do trabalho, podendo usar para o numerador diferentes variáveis de produto como valor adicionado, valor da transformação industrial, e diferentes variáveis para o denominador, como horas trabalhadas, pessoal ocupado. Por isso se faz necessário uma abordagem detalhada do meio utilizado para o cálculo da produtividade do trabalho.


      


    


  




  

    CAPÍTULO 1 - PRODUTIVIDADE E SUAS FACETAS




    1.1 A DINÂMICA ENTRE INVESTIMENTO E PRODUTIVIDADE




    A importância da produtividade para a dinâmica econômica e a contribuição para o crescimento do produto têm sido objeto de análise de vários economistas. Este esforço em compreender a trajetória da produtividade e seus determinantes têm levantado discussões em torno do papel do investimento neste processo. A associação empírica entre o crescimento do PIB e da produtividade, presente em estudos baseados na Lei de Kaldor-Verdoorn, tem como pilar o mecanismo de transmissão do investimento.




    Dessa forma, não se deve ignorar os impactos que os investimentos, sejam estes de natureza privada ou pública, exercem sobre a produtividade e sobre o desenvolvimento (MIGUEZ, 2016). O investimento, além de ser um importante componente dinâmico da demanda agregada, é fundamental para o desempenho e a modernização da estrutura produtiva (FERREIRA, 1998; ABDI, 2011).




    O papel do investimento para a dinâmica econômica não é desconhecido, compreendendo uma discussão recorrente, com a acumulação de capital ocupando um papel central nos estudos sobre a dinâmica do crescimento, principalmente nas décadas de 50 e 60. Os modelos de crescimento, particularmente os de fundamentação keynesiana, atribuem particular destaque à variável investimento no processo de crescimento do produto. Como Harrod e Domar apontaram, a taxa de crescimento do produto pode ser obtida pela relação entre a propensão média a poupar (s) - destinada ao investimento - e a proporção capital/produto (k).3




    Apesar das conclusões inferidas acerca do crescimento econômico, de que para elevar o produto é necessário ampliar o investimento e minimizar a variável k, muitos trabalhos apontam que as dificuldades de crescimento do produto nos países em desenvolvimento não estão circunscritas à eficiência dos recursos, mas sim à disponibilidade de capital para realizar os investimentos (ATHUKORALA e SEN, 2002; 2004).




    Os países em desenvolvimento encontram, via de regra, dificuldades para manter taxas de crescimento do produto4 num horizonte temporal longo, e isto se traduz na ampliação das diferenças entre os níveis de produtividade destes países comparados aos países desenvolvidos. Sob uma ótica diferente, mas com discussões convergentes, Prebisch (1964) apontou para essa ampliação dos diferenciais de produtividade entre os países centrais – especializados em manufaturados – e os países periféricos – especializados em bens primários – no longo prazo. Segundo o autor, os países centrais se apropriam quase que integralmente dos frutos do progresso técnico, fazendo com que os ganhos de produtividade sejam retidos localmente pelos fatores de produção5 - trabalhador e capital. No entanto, isso não ocorre no mesmo ritmo nos países periféricos, o que, no longo prazo, se traduz em ampliação dos diferenciais de produtividade.




    De modo a minimizar os diferenciais de produtividade, a variável investimento ocupa papel determinante. Nelson (1981) aponta que, dentre os países de baixa produtividade, os que conseguem minimizar os diferenciais rapidamente são os que mais realizam investimentos. Kaldor (1970) também ressalta que realizar investimento é imprescindível na obtenção de ganhos de produtividade, apontando em seus testes empíricos que os países que melhor apresentaram resultados para a produtividade haviam sido os que mais haviam investido. O investimento, neste aspecto, explica o resíduo adicional do ganho de produtividade e não o retorno crescente de escala.




    Alguns modelos de crescimento neoclássico do fim da década de 50 questionaram o papel central que o montante de capital exercia sobre o crescimento. O modelo neoclássico de Solow-Swan aponta que a taxa de crescimento é afetada pelo progresso tecnológico - variável exógena – e que o capital somente afeta o nível de renda per capita em estágio estacionário e o crescimento nas fases de transição (SOLOW, 1956; SWAN, 1956).




    Num estudo aplicado a economia norte americana, Solow (1957) demonstrou que o crescimento do país ao longo do século XX não estava circunscrito apenas ao crescimento do capital ou da mão-de-obra disponível. Neste sentido, sugere a existência de uma outra fonte que contribuía para o crescimento econômico, chamado de “Resíduo de Solow”, e que ficou conhecida na literatura por “Produtividade Total dos Fatores (PTF)”.




    Dessa forma, os meios para alcançar o crescimento econômico ganharam uma nova dimensão de análise e a produtividade ganhou notória importância para alavancar o crescimento econômico. Diversos estudos mostram que a acumulação de fatores (capital e trabalho) não são preponderantes para explicar os diferenciais no nível de produto entre as economias, e que a produtividade dos fatores é a variável fundamental para explicar estes hiatos (KLENOW e RODRIGUEZ, 1997; HALL e JONES, 1999; EASTERLY e LEVINE, 2001).




    A elevação da produtividade total dos fatores induz o crescimento do produto e desloca a curva de produção para cima. Neste sentido, os investimentos de qualquer natureza6 (infraestrutura, máquinas e equipamentos, mobiliário, meios de transporte e etc) aumentam o retorno do capital via incremento da produtividade dos fatores e conduzem ao crescimento econômico.




    Alguns modelos neoclássicos de crescimento buscaram incorporar no modelo a variável investimento, Arrow e Kurz (1970) foram os precursores em analisar o desempenho dos gastos públicos7 nos modelos de crescimento. Portanto, apesar de parte da literatura sobre crescimento descartar o papel do investimento como determinante do crescimento, há muitos estudos que o colocam como elemento chave para elucidar a trajetória de crescimento bem como os impactos diretos sobre a produção e indiretos sobre a produtividade (CANDIDO JÚNIOR, 2006).




    Inúmeros trabalhos têm buscado compreender a dinâmica e a influência do investimento na produtividade e no produto. A economia norte americana passou por uma severa queda de produtividade ao longo da década de 70, e buscava-se explicar o fenômeno. Como aponta Aschauer (1989), vários autores levantaram hipóteses para elucidar o baixo desempenho da produtividade norte americana, como o aumento do preço da energia, a baixa qualidade da mão de obra e até a redução dos gastos com pesquisa e inovação (P&D), que limitavam as inovações de produto e processo. Porém, nenhuma destas variáveis foram suficientes para explicar o baixo desempenho da produtividade no período, o que levou o autor a tentar investigar os efeitos do gasto público na produtividade.




    O trabalho seminal de Aschauer (1989) demonstrou que variações no estoque de capital público – investimento menos depreciação – tiveram efeitos consideráveis na produtividade da economia. Por meio do método de estimação de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), o autor apontou que um aumento de 1% no investimento público impacta num crescimento entre 0,36% e 0,39% do produto da economia norte americana8 para o período entre 1949 e 1985, efeitos consideráveis levando em conta o período. Resultados semelhantes foram obtidos em trabalhos aplicados à Coreia do Sul e à Taiwan (UCHIMURA E GAO, 1993), ao México (SHAH, 1992) e ao Brasil (MALLIAGROS, 1997 e FERREIRA, 1996).




    Ferreira e Malliagros (1998) realizaram um estudo acerca do setor de infraestrutura do Brasil, que buscou analisar os impactos dos investimentos divididos em cinco modalidades (energia elétrica, telecomunicações, ferrovias, rodovias e portos) no produto e na produtividade do país entre os anos de 1950 e 1995. Os resultados mostram uma forte correlação entre os investimentos em infraestrutura, produto e produtividade no longo prazo para o Brasil. As estimativas mostram que as elasticidades do produto em relação ao investimento público no Brasil situam-se entre 0,28 e 0,58, sendo que os setores de energia elétrica e transporte são os que melhores respondem ao investimento. Além disso, os resultados apresentados por Ferreira e Maliagros (1998) mostram que no Brasil há uma relação de longo prazo entre a produtividade e investimento em infraestrutura. Dentre os setores analisados pelos autores, os que apresentaram maior elasticidade para o capital físico foram o de telefonia, 0,92; e o setor elétrico, 0,89.




    Candido Júnior (2006) estimou a elasticidade da produtividade e do produto em relação ao investimento público (máquinas e equipamentos, construções, infraestrutura e etc.) para a Argentina, Brasil e Chile, e “os resultados encontrados para os três países foram unânimes, quando se refere a uma relação de longo prazo positiva entre investimento público e produto” (CANDIDO JÚNIOR, p. 38, 2006). Apesar da elasticidade produto-investimento ter se mostrado superior para o Chile, em comparação ao Argentina e Brasil, o resultado reforça a importância do investimento para o crescimento do produto e da produtividade. Além disso, na relação dinâmica de curto prazo entre produto e investimento, os resultados sugerem efeitos de feedback, o que pode contribuir para uma elasticidade maior no longo prazo.




    Nessa abordagem, como bem ressalta o autor, foram considerados apenas os investimentos públicos, portanto os resultados ainda podem ser potencializados se caso incluir os investimentos privados na análise. Neste contexto, Mazoni (2005) buscou analisar a relação do investimento, tanto público como privado, com o produto e consequentemente com a produtividade no Brasil entre os anos de 1970 e 2003. Os resultados apontam que, apesar do investimento privado ter impacto de 2,6 vezes maior que o público no produto, ambos apresentaram resultados positivos para o crescimento, corroborando a relação positiva entre as variáveis investimento e produtividade.




    Cavalcante (2015) estimou os coeficientes que relacionam ambiente de negócios, investimentos e produtividade do trabalho com base em um painel de dados referente a 81 países, incluindo o Brasil, no período entre 2005 e 2011. Os resultados mostram que uma elevação de 1% no estoque de capital por trabalhador leva a um aumento em torno de 0,5% na produtividade do trabalho. Além disso, incrementos estimados de 15%, 30% e 45% nos investimentos, correspondentes a elevações no estoque de capital por trabalhador de 13%, 26% e 40% elevam a produtividade em 6%, 12% e 18%, respectivamente. Os resultados corroboram que, o nível de investimento exerce papel importante para o crescimento do produto e contribui positivamente para os ganhos de produtividade.




    Sob uma perspectiva microeconômica em nível da firma, a dinâmica entre investimento e produtividade é circular e virtuosa do ponto de vista dos seus desdobramentos. Além disso, as tomadas de decisão relativas ao investimento dependem de expectativas de rendimentos no médio e longo prazo por parte dos empresários. Expectativas positivas de aumento da receita levam os empresários a ampliarem os investimentos, o que tem como resultado o aumento da produtividade, como descrito na Figura 1.




    Figura 1 – Ciclo de causalidade entre as variáveis Rentabilidade, Investimento e Produtividade
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    Fonte: Elaboração própria e adaptada, com base no texto de Bastos et al. (2015).




    Variações positivas nas receitas ampliam a rentabilidade no curto e médio prazo, induzindo os empresários a realizarem novos investimentos que acabam impactando positivamente na produtividade. Estas expectativas de rendimentos e valorização do capital tem apoio no arcabouço teórico da análise de Marx. Em sua obra o Capital, Marx mencionava o caráter insaciável do capital e sua busca incessante por espaços de valorização. Mazzuchelli (2004) destaca o papel do capital enquanto sujeito autônomo do processo de desenvolvimento do setor de produção e destaca que a acumulação e reprodução do capital consiste no “reinvestimento dos lucros” que possibilitam um novo ciclo de valorização. Dessa forma, o ciclo virtuoso apresentado na Figura 1 ganha uma natureza autônoma no sentido de sua reprodução. Ademais, os empresários podem ainda realizar investimentos pelo princípio “supply driven”, em que a ação de investir é dada pela presença da concorrência e pela busca de ganhos de eficiência e de aumentos da participação no mercado e não pelo aquecimento da demanda.




    Um ciclo de investimento cria valor na esfera de produção e impacta positivamente nas expectativas dos empresários que, no momento posterior, realizam o “reinvestimento”, o qual, por sua vez, impacta na geração de um novo valor e assim por diante. Essa valorização do capital é parcialmente originada nos ganhos de produtividade9, portanto quanto maior for a capacidade de ganhos de produtividade, maior é a geração desse novo valor e maior o reflexo nas expectativas dos agentes investidores promovendo um novo ciclo de investimentos.




    Esta relação causal, apresentada na Figura 1, entre investimentos e produtividade também foi retratada por Brito et al. (2009) em um estudo da estrutura produtiva brasileira. O modelo desenvolvido pelos autores buscou identificar as relações entre inovação, esforço de capacitação, comportamento da produtividade e intensidade do investimento.




    Dentre as principais conclusões do estudo acima citado, foi constatado que os investimentos tangíveis impactaram positivamente a produtividade. A elasticidade da produtividade ao investimento físico é superior à elasticidade da produtividade ao investimento intangível, representados pelos gastos em P&D – Pesquisa e Desenvolvimento. Diante de tais resultados, os autores identificaram que uma estratégia de aumento de produtividade por parte das empresas poderia ocorrer por meio da ampliação dos investimentos via aquisições. Entretanto, como ressaltam Brito et al. (2009), apesar da elasticidade da produtividade ser superior para os investimentos físicos representados pelas aquisições de máquinas e equipamentos no modelo apresentado pelos autores; os investimentos em atividades inovativas materializado pelos gastos em P&D também tem impacto positivo na produtividade.




    Os investimentos em atividades de P&D são complexos de serem analisados. Isso se deve por conta da dificuldade da firma em reter todos os benefícios do investimento e também devido à taxa de depreciação do conhecimento. Os gastos em P&D, quando bem-sucedidos, resultam em novos processos ou produto, cujo retorno pode ser de curto prazo, na medida em as que demais firmas copiam ou são capazes de gerar inovações semelhantes ou substitutas. “Tais características tornam mais complexa a análise, envolvendo a contribuição do investimento em P&D sobre o crescimento da produção” (BRITO et al., p.59, 2009).




    As fontes imediatas de crescimento da produtividade são resultados de fatores fundamentais que aumentam o ritmo do progresso tecnológico, como P&D e inovação, maior difusão de novas tecnologias como a utilização das TICs e aperfeiçoamento ou avanço do capital humano (Gomes Salvador et al, 2006; Barro e Salai Martin, 2004).




    Como mostram Belorguey et al (2004), com base num painel aplicado a 25 países industrializados entre os anos de 1992 e 2000, as TICs – Tecnologia da Informação e Comunicação – desempenharam papel categórico no desempenho na produtividade nos anos 90. Há elementos tradicionais que continuam se apresentando como elementos determinantes na trajetória da produtividade, como infraestrutura por exemplo. No entanto, as TICs explicariam o fato da Europa ter arrefecido a trajetória de minimizar os gaps de produtividade com os Estados Unidos. O crescimento das TICs nos Estados Unidos explicaria essa dificuldade da Europa para minimizar as diferenças de produtividade entre as economias (Gust e Marquez, 2002). Conforme os resultados apontados por Belorguey et al (2004) um aumento de 1% nos gastos com as TIC eleva a produtividade em 0,45%, resultados que apontam para a importância de gastos, que não se circunscrevem aos investimentos tangíveis para os ganhos de produtividade.




    Sob mesma perspectiva, Gomes Salvador et al (2006) investigaram o processo de queda na trajetória de minimização dos diferenciais de produtividade entre a zona do euro e os Estados Unidos. Após décadas de superioridade nos níveis de produtividade na zona do euro, o crescimento da produtividade do trabalho fica aquém da dos Estados Unidos nos últimos anos. O declínio do crescimento da produtividade do trabalho na zona do euro após meados da década de 90 teria sido resultado tanto do menor aprofundamento do capital quanto da queda na produtividade total dos fatores. E conforme os autores apontam, a menor utilização das TIC, numa perspectiva setorial, foi determinante para esta queda de produtividade na zona do euro. Situação contrária à realidade dos Estados Unidos, em que as empresas têm intensificado o uso da TIC, principalmente no setor de serviços específicos como varejo, atacado e serviços financeiros.




    Apesar das interconexões mais complexas, vários estudos apontam a relação positiva das atividades inovativas com a produtividade. Através de innovation surveys e com base em modelos econométricos, vários estudos têm mostrado o impacto positivo entre as atividades inovativas, o produto e a produtividade das empresas (Griffith et al., 2004; Griffith et al., 2006; Parisi et al., 2006).




    No Brasil, os trabalhos empíricos que buscam investigar a relação entre os gastos com P&D, inovações e incremento do produto são relativamente recentes, tendo se aprofundado a partir da montagem e divulgação da base de dados da Pesquisa de Inovação Tecnológica (PINTEC) realizada pelo IBGE. De Negri e Salerno (2005), num esforço em sintetizar as contribuições de trabalhos acerca do tema, apontam para algumas características gerais da relação entre as variáveis: (1) as firmas que inovam e diferenciam produtos apresentam uma tendência de faturamento crescente e maior que o das demais; (2) as empresas inovadoras apresentam maior produtividade do trabalho; (3) há uma tendência das atividades inovativas gerarem postos de trabalhos com níveis salariais superiores e de melhor qualidade; e (4) as empresas nacionais apresentam tendência de esforço inovativo superiores às filiais de multinacionais presentes no Brasil.




    A dinâmica de investimento em P&D tem um caráter ainda mais peculiar se aplicarmos uma lupa e buscarmos interpretar essa dinâmica numa ótica microeconômica. Em particular, “As relações de determinação entre inovação e produtividade são vinculadas a um processo mais amplo de mudança estrutural e de especialização da base produtiva em determinadas direções” (BRITO et al., p.62, 2009).




    Com base no referencial abordado, o desempenho da produtividade responde aos ciclos de investimento e apresentam uma relação positiva, seja com o investimento tangível ou intangível. Com o objetivo de avançar na investigação dos possíveis desdobramentos do investimento na produtividade do trabalho da indústria de transformação brasileira, faz-se necessário aprofundar a análise do ciclo do investimento numa perspectiva nacional e setorial. Como hipótese orientadora da investigação, assume-se que cada setor, ao seu modo e intensidade, realiza investimentos de diferentes naturezas; em atividades de P&D, aquisição de máquinas e equipamentos, aquisição de infraestrutura e demais modalidades, as quais causam diferentes desdobramentos a depender do setor.




    1.2 DETERMINANTES DO INVESTIMENTO




    Apesar da diversidade de conceitos e de meios de determinação contábil, a poupança após o desenvolvimento do PDE - Princípio da Demanda Efetiva – de Keynes foi consensualmente aceita como resultado da subtração do consumo na renda disponível.




    Segundo Kalecki, a poupança agregada é determinada a partir da equação de determinação da renda, em que são deduzidos os impostos e transferências (T) e o consumo total. Obtém-se então a poupança total (S):
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    Neste sentido, fica explícita a relação unilateral de determinação do gasto para renda, como mostra Possas (1999), o que seria uma decorrência lógica do PDE em que o investimento somado ao saldo da balança comercial e ao déficit público determinam a renda. Caso sejam nulos/inexistentes os saldos comerciais e do governo, a poupança será equivalente ao investimento, “sendo por ele necessariamente determinada” (POSSAS, p. 26, 1999).




    Diante do exposto, é necessário salientar algumas questões que esclarecem a compreensão em torno da determinação do investimento. Primeiro, a poupança não financia o investimento, nem tampouco precede o mesmo. Quem financia o investimento é o crédito, e este sim opera de forma ex-ante ao investimento, constituindo num estoque de capital realizado pelo sistema bancário que precede temporalmente e logicamente o investimento.




    Conforme Possas (1999) esclarece, é um equívoco afirmar que a poupança financia o investimento. Kalecki ao afirmar que o investimento “financia a si próprio” está reafirmando a seguinte situação: (a) a poupança não financia o investimento, (b) o dispêndio em investimento via aquisições de bens gera imediatamente lucros e consequentemente poupança, a qual acrescenta liquidez aos capitalistas no sistema bancário, que finalmente elevam o crédito.




    Além disso, mesmo que desagregada em poupança privada, pública e externa, ainda assim a poupança não irá determinar o investimento. Para Possas (1999), supor essa determinação é um equívoco, pois não há nem uma situação de complementaridade entre as poupanças desagregadas e nem tampouco elas determinam o investimento. Primeiro, por conta do fato de que a poupança é involuntária, então a mesma não é determinada pelo esforço de ninguém ou de nenhuma esfera (pública ou privada). Segundo, por conta de que a poupança não financia nenhum gasto, e, terceiro, por conta de que o fato de haver uma queda na poupança privada, por exemplo, não implica necessariamente um aumento da pública ou na externa, rompendo qualquer suposição de complementaridade entre as mesmas.




    Superada a questão da não determinação do investimento a partir da poupança, o problema recai sobre como, quem ou quais elementos determinam o investimento. O investimento é uma variável autônoma e capaz de ditar o nível de atividade econômica e a dinâmica macroeconômica. Segundo Kalecki, o investimento é função: (a) da atividade econômica (devido ao fato de que os empresários quando acumulam margens de lucros satisfatórias tendem ao reinvestimento); (b) das alterações e flutuações nas atividades econômicas (variações nas taxas de lucros) e (c) de fatores exógenos, representados por oportunidades ou projetos de investimentos oriundos de inovações, pesquisas, progresso tecnológico ou qualquer outro elemento que reflita numa mudança estrutural. A representação da função do investimento, conforme Kalecki (1954) por ser obtida da seguinte forma:
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    Em que F é o investimento em capital fixo; S a poupança agregada, tomada como proxy da acumulação interna de lucros das empresas (lucros retidos para capitalização); (τ) a defasagem média entre o momento de compra e o ciclo do novo investimento; Kt o estoque de capital ao final do período t; e o termo independente d capta as decisões de investir autônomas.




    A equação acima apresenta os três elementos da função investimento: [image: ] representa o nível de atividade econômica corrente, a expressão [image: ] representa as oscilações no nível desta atividade econômica e o termo d representa fatores exógenos, como tecnologia, inovação ou elementos que levam a mudanças estruturais. Como bem coloca Possas (1999), a maior limitação do modelo de Kalecki para a determinação do investimento é a ausência da análise da taxa de juros e da formação de expectativas de longo prazo.




    De forma suscinta, tem-se que o investimento, conforme proposto pela abordagem kaleckiana, baseia-se no nível de atividade econômica corrente, mas não se restringe a uma análise estática, incorporando tanto as flutuações nos níveis de atividade como também elementos exógenos à mesma. Nesta linha interpretativa, a poupança não determina o investimento, e sim o crédito do sistema bancário com origens no nível de atividade.




    1.3 O DESEMPENHO DO INVESTIMENTO NO BRASIL




    A relevância do investimento para a economia e os desdobramentos desta variável é um tema abordado por vários pensadores econômicos como Marx, Schumpeter e Keynes. Numa perspectiva teórica keynesiana, em que as decisões de investimento são tomadas em função de expectativas de valorização da riqueza e financiamento, o investimento é uma variável fundamental para a geração de renda e emprego de uma economia capitalista.




    Com base no referencial teórico abordado na seção anterior, identifica-se uma relação direta entre investimento, produto e produtividade. Há vários estudos que destacam o baixo desempenho do produto e da produtividade e o relacionam ao desempenho do investimento. Miguez (2016) analisa o processo de investimento entre 2000 e 2013 com base em informações do Sistema de Contas Nacionais do IBGE, apontando o baixo dinamismo nos períodos 2000-2003 e 2011-2013. Já no período 2004-2010 percebe-se que a economia brasileira respondeu ao novo ciclo de crescimento com uma aceleração do volume de investimentos, exceção feita, obviamente à crise de 2009. O comportamento mais positivo da FBCF entre os componentes da demanda, no período 2005-2010, reflete o seu caráter de variável parcialmente endógena que responde ao crescimento das demais variáveis. Por outro lado, dentre os componentes do investimento, seria possível observar que é justamente nas “Máquinas e equipamentos” onde se encontra o maior crescimento. Enquanto no período 2000-2003 a sua participação fica estável na casa dos 28%, a partir de 2004 ela começa a aumentar, passando rapidamente de 29,8% em 2003 para 43,2% em 2008, mesmo com o forte crescimento da construção civil no período. Já no período 2011-2013 ocorre o que se observa e, com o aumento das incertezas com a situação internacional e com as medidas de políticas internas adotas, o investimento em máquinas e equipamentos reduziu-se significativamente inclusive sendo negativo em 2012, e sua participação no total da FBCF vai para um patamar mais baixo que aquele observado em 2008.




    A análise de De Negri e Cavalcante (2014) ressalta o comportamento medíocre dos investimentos na década de 2000, com a taxa de investimento evoluindo de um nível próximo a 17% do PIB, no início da década de 2000, para 18%, em 2012, tendo chegado a 19% em alguns anos desse período, fazendo com que uma parcela significativa do crescimento da demanda seja atendida pelo aumento do nível de utilização da capacidade instalada. Diferentemente do que aconteceu com o consumo, que continuou aquecido depois da crise de 2009, o investimento cresceu pouco: cerca de um ponto percentual do PIB em 2010 e 2011, retornando depois para o mesmo patamar de 18% do PIB. A resiliência da taxa de investimento é também mencionada por Bonelli e Fontes (2013) como uma das possíveis causas para o baixo crescimento da produtividade do trabalho.




    Freitas (2014) ressalta que uma das principais fontes de crescimento da produtividade é a mudança tecnológica incorporada em ativos de capital fixo, estabelecendo-se uma relação causal entre a tendência de baixo crescimento produtividade e a tendência de baixo crescimento do investimento em capital fixo, principalmente no caso da indústria de transformação. Com base em informações extraídas de matrizes insumo-produto para a economia brasileira, o autor argumenta que o investimento realizado pelos setores de atividade nos anos 2000– particularmente pela indústria de transformação –caracterizou-se pela predominância da aquisição de novas máquinas e equipamentos para serem usados em plantas produtivas existentes, comparativamente ao investimento envolvendo novas plantas produtivas, consolidando um padrão que implica menores ganhos de produtividade. A análise de Serrano e Summa (2012) sugere que a perda de participação da indústria de transformação estaria relacionada com o nível de investimento privado, principalmente, em máquinas e equipamentos, o que, segundo os autores, teria particular importância para explicar a forte queda da indústria em 2011.




    Dos Santos et al. (2015), num exercício econométrico aplicado ao Brasil, desagregaram o investimento em duas modalidades; “máquinas e equipamentos” e a “construção”; e os resultados apontaram para uma relação positiva entre as modalidades de investimento e o crescimento do PIB. Luporini e Allves (2016) também utilizaram abordagens econométrica e buscaram compreender como se dá a determinação do investimento com base em algumas abordagens teóricas. O trabalho utilizou variáveis quantitativas (PIB, taxa de juros e disponibilidade de crédito) e qualitativas (incertezas políticas). Os resultados, em conformidade com o trabalho mencionado anteriormente, apontam para uma relação positiva entre o investimento e o crescimento do PIB.
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