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Alta da produtividade
do investimento viabiliza
maior crescimento do PIB

Por Fernando Pimentel Puga, Gilberto
Rodrigues Borca Junior e Marcelo
Machado Nascimento

Economistas da APE

Focoembensde A elevacdo da taxa
capitalproduz  de crescimento de
maisimpactona  |5ngo prazo de uma
geracao de economia depende,
riquezaque de maneira funda-
construgao
mental, do aumento
prévio da taxa de investimento. A expan-
sdo do investimento eleva ndo apenas a
capacidade produtiva da economia, mas
também proporciona a modernizacdo do
parque industrial e melhorias na
infraestrutura rural e urbana, com efeito
sociais positivos.
Uma questdo pouco destacada no deba-
te econdmico sobre o investimento diz res-
peito a sua composicdo. De um lado estdo

0s gastos em construcao civil e, de outro,
aqueles destinados a maquinas e equipa-
mentos. Investimentos em construcao
residencial, saneamento e transportes urba-
nos estao associados a melhoria das condi-
cbes de vida da populacdo. Inversdes em
bens de capital, por sua vez, tém maior im-
pacto na produtividade da economia. A se-
paracdo entre estes componentes é, por-
tanto, fundamental para se avaliar de ma-
neira mais precisa o impacto das decisdes
de investimento sobre a evolucao da capa-
cidade produtiva da economia.

Esse numero do Visdo do Desenvolvimen-
to chama atencdo para a mudanca recen-
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Grafico 1: Taxas de Investimento Total e por Segmentos de Paises Selecionados
em 2006 (em % do PIB)
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Fonte: IBGE, Bloomberg e Banco Mundial. Elabora¢do APE/BNDES

te na composicao do investimento no Bra-
sil. Na ultima década (1999-2008), os gas-
tos no segmento de maquinas e equipa-
mentos ganharam importancia frente aos
dispéndios em construcdo. Esse fato per-
mite, por um lado, avancar no entendi-
mento das causas da baixa taxa de inves-
timento brasileira em relacdo a média
mundial e, por outro justificar a maior pro-
dutividade do investimento brasileiro em
termos internacionais.

Comparacao internacional entre
taxas de investimento

A comparacdo internacional ajuda a en-
tender porque a taxa de investimento bra-

sileira é baixa. O Grafico 1 mostra que,
em 2006 (dado mais recente com a com-
posicdo mundial dos investimentos), a taxa
brasileira era a menor dentre uma amos-
tra de paises selecionados. Enquanto a
média mundial era de 21,6%, no Brasil
esse percentual era de apenas 16,4%. A
diferenca foi, portanto, de 5,2 pontos
percentuais (p.p.).

Percebe-se que a pior posicdo do Brasil
decorreu basicamente de uma “escassez
relativa” de inversdes no segmento de
construgao, que se encontravam 5,3 p.p.
abaixo da média mundial. No que tange
aos gastos em maquinas e equipamen-
tos, em compensacdo, o Brasil situava-se
0,9 p.p. acima da média mundial. Portan-



to, o menor dinamismo da construcdo ex-
plica a baixa taxa de investimento no Bra-
sil em comparacdo a outros paises.

Tal situacdo esta fortemente relaciona-
da a dois fatores. O primeiro é o reduzido
volume de investimentos em habitacao,
decorrente da escassa disponibilidade de
crédito. Em junho de 2009, as operacoes
de crédito a habitacdo do sistema finan-
ceiro nacional eram inferiores a 6% do
crédito total ofertado ao setor privado, o
que equivalia a apenas 2,5% do PIB. Tra-
ta-se de patamar muito inferior ao obser-
vado em economias avancadas e mesmo
naguelas em de-

as restricdes fiscais e as fragilidades nos
marcos legal e regulatério do pais.

Mudanca na composicao do
investimento brasileiro e os
impactos sobre sua produtividade

Nos Ultimos anos, a concentracdo do in-
vestimento em maquinas e equipamentos é
uma caracteristica que tem se acentuado. O
Gréfico 2 mostra, de duas maneiras distintas,
0 aumento da importancia das inverses em
bens de capital. Como proporcao da forma-
¢do bruta de capital fixo (FBKF), os gastos em

maquinas e equi-

senvolvimento. Em EmM junho, crédito a habitacdo era pamentos salta-
alguns  paises, menos que 6206 do total privado, rande389%em
como por exem- equivalendo a apenas 2,5%o do PIB 1999, paa>4.9%

plo,  Holanda,
Espanha, Portugal, Dinamarca e Irlanda,
esta relacdo supera 60% do PIB.

O segundo é a escassez de inversdes em
infraestrutura. Frischtak (2008) aponta para
uma taxa média de investimentos no se-
tor de apenas 2,1% do PIB no periodo
2001-2007'. Segundo o autor, trata-se de
percentual insuficiente para universalizacdo
de servicos basicos (como saneamento) e
bastante inferior ao das economias em ra-
pido crescimento no leste asiatico. As prin-
Cipais causas desse baixo percentual sao

1 Ver Frischtak, C. (2008) “O Investimento em Infraestrutura
no Brasil: historico recente e perspectivas”. IPEA, PPE - Pesqui-
sa e Planejamento Econdmico, vol.38, No. 2.

2 A base utilizada, PWT benchmark database, disponibiliza
informacdes de investimento desagregadas somente até 1998.
A estimacdo seguiu metodologia adotada De Long, J.B.,
Summers, L.H.. “Equipment Investment and Economic Growth”.
NBER Working Papers Series, WP No. 3515, Nov. 1990.

em 2008. Como
proporcao do PIB, safram de 6,1% para
10,4%, no mesmo periodo.

O aumento da participacdo do item ma-
quinas e equipamentos viabilizou uma ele-
vacdo da produtividade do investimento
no pais. Para estimar esse efeito foram
analisados dados de uma amostra de 55
paises para o periodo 1970-1998.2 A partir
dessa estimativa é possivel avaliar como
mudancas na composicdo do investimen-
to - da magnitude observada na econo-
mia brasileira entre 1999 e 2008 - afetam
sua produtividade.

A estimativa mostra que ha uma relacao
direta entre a produtividade do investimen-
to e seu percentual composto por maqui-
nas e equipamentos. Isso significa que,
para um dado crescimento da taxa de in-
vestimento, uma maior participacao de
méaquinas e equipamentos possibilita uma
elevagdo do PIB potencial.



Grafico 2: Decomposi¢ao do Investimento no Brasil

(1999-2008)
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Fonte: IBGE. Elabora¢do APE/BNDES

Conforme observado, o percentual inves-
tido em maquinas e equipamentos no Brasil
se elevou de 39% para 55% na Ultima
década (1999-2008). De acordo com o
padrao internacional, esse fato leva a um
aumento de 22,2% na produtividade do
investimento brasileiro, como mostra o
Gréfico 3. Nesse sentido, a alteracdo da
composicao do investimento no Brasil,
ocorrida ao longo dos ultimos 10 anos,
ao tornar o investimento mais produtivo,
implica que para um mesmo esforco em
termos de investimento, o pais possui uma
maior capacidade de producéo .

Calculos realizados por outros autores?,
com dados de investimento para o perio-
do 2003-2007, indicam gue um crescimen-

3 Pastori, A.C., Pinoti, M.C. e Almeida, L. P. (2008). “Cresci-
mento, Conta Corrente e Politica Fiscal” — XX Férum Nacional
— Estudos e Pesquisas N° 215.

4 Considerando a contribuicdo da produtividade total da
economia entre 1,1% a 1,5% a.a.

4

to do PIB de 5,2% seria viabilizado com
uma taxa de investimento entre 20% e
21%*. Refazendo esse célculo com o re-
ferido aumento de 22,2% na produtivida-
de do capital, tem-se que a mesma ex-
pansdo do PIB de 5,2% seria viabilizada
com uma taxa de investimento entre
18,7% e 19,6%. O percentual alcancado
em 2008, 19,0% estd, portanto, dentro
desse intervalo.

Conclusao

Este trabalho chama a atencdo para a
mudanca na composicdo do investimen-
to no Brasil ao longo dos ultimos 10 anos.
Os valores investidos em maquinas e equi-
pamentos aumentaram substancialmen-
te, com um movimento inverso no seg-
mento de construcao. A alteracao na
composicao revela dois aspectos impor-
tantes sobre o comportamento do inves-
timento no Brasil.



Grafico 3: Relagdo entre Produtividade (*) do Investimento e sua Composigdo pelo

item Maquinas e Equipamentos para uma amostra de 55 paises entre (1970-1998)
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Fonte: Penn World Table (benchmark database). Elaboragdo APE/BNDES

(*) Aumento do crescimento potencial em fun¢do de uma elevagdo de 1 p.p. na taxa de investimento

O primeiro refere-se aos fatores que le-
vam a taxa de investimento brasileira ser re-
duzida em relacdo a média mundial. Quan-
do se desagrega a taxa de investimento no
Brasil, nota-se que a participacdo do seg-
mento de maqguinas e equipamentos encon-
tra-se acima da média mundial. Assim, pode-
se concluir que ndo ha defasagem entre o
padrdo de investimento das empresas brasi-
leiras e internacionais no que tange ao gas-
to com bens de capital. A razdo para a taxa
de investimento no Brasil se situar abaixo da
média mundial estd, portanto, no reduzido
valor dos dispéndios em construcdo. O bai-
X0 investimento em construcao, por sua vez,
estd fortemente relacionado a dois fatores:

i) o reduzido volume de investimentos em
habitacdo, decorrente da escassa disponibili-
dade de crédito; i) a queda dos investimen-
tos publicos em infraestrutura, ocorridos nas
Ultimas décadas, em razdo de restricoes fis-
cais e regulatorias.

O segundo aspecto refere-se a0 aumento
de sua produtividade. A partir de compara-
¢0es internacionais, o estudo aponta que, para
uma mesma expansao do investimento, sua
atual composicdo permite uma taxa de cresci-
mento do PIB brasileiro 22,2% superior aquela
observada ha uma década. Com isso, taxas de
crescimento do PIB da ordem de 5% sdo com-
pativeis com taxas de investimento no interva-
lo compreendido entre 18,7% e 19,6%.
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