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Resumo

O objetivo deste trabalho € investigar empiricamente o crescimento da economia brasileira de 1993 a 2013. Isto foi
feito a luz da modelagem de Naastepad (2006), que analisa se o regime de demanda é wage-led ou profit-led. Assim,
para determinar o regime de demanda no periodo, foram estimadas as equagdes de investimento, exportacio e
propensdo média a poupar. As equacdes estimadas nos permitiram realizar o cdlculo do efeito multiplicador e do
efeito elasticidade do investimento e da exportagdo. Destas estimativas deduziu-se que a economia brasileira
experimentou um regime de demanda caracterizado pelo wage-led, devido especialmente a baixa participagdo dos
investimentos e das exportagdes na composicao da renda nacional. Todas as equacdes foram estimadas por Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO) com desvio padrdo robusto dos pardmetros. Os testes estatisticos realizados apds a
estimacao sugerem um modelo ndo viesado e consistente.
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Abstract
Demand and income distribution: an analysis of the Brazilian economic growth between 1993-2013

This work aims to empirically investigate Brazilian economic growth from 1993 through 2013. It is based on
Naastepad's model, which determines whether the demand-led growth is wage-led or profit-led. Thus, in order to
determine the demand regime of the period, we estimated the equations for investment, exports and aggregate
propensity to save. Estimating the equations allowed us to calculate the multiplier effect and investment and export
elasticity effect. The demand regime in the period was wage-led, mostly due to low participation of investments and
exportations in the national income. All equations were estimated by Ordinary Least Squares and showed robust
standard deviation of parameters. The statistical tests, carried out after the estimation, suggest an unbiased and
consistent model.
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Introducao

A mudanca na conducio da politica econdmica no inicio dos anos de 1990, em um
cendrio de abertura econdmica, seguida pelo controle da inflagdo em 1994, gerou uma alteracéo
no comportamento dos pregos macroecondmicos: a taxa de juros, taxa de cAmbio e taxa de
saldrio. Adotou-se uma taxa real de juros positiva, o cambio real se valorizou e o saldrio real
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também aumentou ao longo dos anos 1990 e 2000. A dindmica do crescimento brasileiro no
periodo, seguindo o modelo de Bhaduri e Marglin (1990) seria dada da seguinte forma: a
estabilidade monetdria, a qual provocou aumento do poder de compra dos saldrios, e a
apreciacdo cambial expandiram o consumo. A consequente expansido da demanda elevaria a
utilizacdo da capacidade produtiva que, por sua vez, estimularia o investimento. Considerando
que taxa de juros e custo unitdrio do trabalho, ambos elevados nesse periodo, sdo entraves ao
investimento, a demanda foi compensada pelo aumento de outros componentes.

Excetuando os periodos de turbuléncia econdmica, os quais o Brasil enfrentou e
reverberou no desempenho do PIB de 1997-2002 e 2009, um notdvel crescimento do consumo,
das exportacdes e do gasto ptiblico aqueceu a demanda na maioria dos anos, assegurando taxas
de crescimento econdmico positivas para todo o periodo (1993-2013). O presente artigo propde
uma andlise do crescimento econdmico puxado pela expansio da demanda agregada'. Nesta
analise, mudancas na distribui¢do funcional de renda provocam expansao na demanda. Ou seja,
baseado no modelo de Bhaduri e Marglin (1990), assume-se que os componentes da demanda
irdo reagir a uma redistribuicdo da renda. Assim, se a variacdo do consumo agregado for
relativamente mais sensivel as mudangas na participacdo dos saldrios na renda, diz-se que o
regime de demanda é wage-led. Se o investimento for relativamente mais sensivel as mudancas
na fracdo dos lucros, o regime de demanda € profit-led. Entretanto, se o investimento for mais
sensivel as mudangas do nivel de atividade econdmica e, por consequéncia, a mudancas do
grau de utilizac@o da capacidade produtiva, decorrente de uma expansao da demanda associada
ao aumento da participagdo dos saldrios na renda, o regime de demanda € wage-led. Quanto as
outras varidveis, o gasto publico é uma varidvel de politica, enquanto as exportacdes liquidas
sentem os efeitos da distribui¢do com algum atraso. A abordagem de Naastepad (2006)
acrescenta a andlise do efeito de uma distribui¢do de renda sobre as exportagdes liquidas ao
modelo de Bhaduri e Marglin. A autora assume que uma distribuicdo de renda em favor dos
saldrios (lucros) afeta negativamente (positivamente) as exportacdes liquidas e, quando a favor
dos lucros, afeta positivamente.

Naastepad introduz aspectos distributivos no modelo kaldoriano de causagdo circular
baseada na lei Kaldor-Verdoorn. Nessa abordagem, a distribuicio de renda € influenciada pelas
mudancas de politica econdmica. Assim, um aumento exdgeno dos saldrios acima da
produtividade implicaria um aumento do custo real da méo de obra, reduzindo o lucro da firma
e encarecendo os produtos exportaveis. No entanto, Naastepad (2006) destaca que o aumento
do consumo pode ndo compensar a queda nos investimentos e exportacdes liquidas. Isto
implicaria em uma perda de vigor do crescimento via saldrios. Ao deprimir o investimento e
as exportacoes liquidas, o aumento dos saldrios acima da produtividade pode tornar esta

(1) Ver Marglin e Bhaduri (1990), Setterfield e Cornwall (2002), Naastepad (2006), Bhaduri (2008), Hein e Van
Treeck(2010), para mencionar alguns. Ver Foley (2003), Charles (2005), Charles (2008) e Lima e Meireles (2007), por exemplo,
para uma abordagem dos efeitos da distribuicdo de renda sobre o crescimento sob um ambiente macroecondmico descrito por
Minsky, do qual a acumulagd@o de capital e a taxa de lucros dos empresérios dependem de financiamento interno e externo. Ver
Blecker (2002), para um modelo de crescimento puxado pela demanda na abordagem Kaleckiana.
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trajetdria de crescimento insustentdvel. Contrariamente, por meio da causalidade cumulativa,
os aumentos do investimento e das exportacdes liquidas juntos poderiam compensar a
desaceleracdo do consumo e, assim, proporcionar um crescimento vigoroso a longo prazo.

O objetivo deste paper € investigar o crescimento econdmico liderado pela demanda
no Brasil entre 1993 e 2013, do qual ha evidéncias de que o crescimento da massa salarial tem
contribuido, determinadamente, para o crescimento da demanda. Para tal tarefa, usa-se um
indicador que determina se o regime de demanda no Brasil foi profit-led ou wage-led. Ademais,
o modelo permite investigar a relacdo entre os efeitos distributivos, causados pela variagdo
exdgena dos saldrios, e os efeitos nas elasticidades do investimento e exportacdes liquidas.

Além desta introducio, o artigo conta com mais duas se¢des e a conclusdo. Na primeira
secdo discute-se os efeitos da demanda sob o ponto de vista das mudancas de politica. Na se¢do
dois apresenta-se um modelo de crescimento liderado pela demanda baseado em Naastepad
(2006), o qual uma redistribui¢@o de renda a favor saldrios afeta negativamente investimento e
exportacdes liquidas. E finalmente apresentamos os resultados do modelo econométrico
aplicado a economia brasileira.

1 A economia brasileira puxada pela demanda (1993-2013).

A economia brasileira cresceu duradouramente entre o pds-guerra e 1980, induzido
pela acumulacéo de capital. Segundo Feijo, Camara e Cerqueira (2013), esse crescimento teria
ocorrido dentro de um regime de demanda induzido pelos lucros dos capitalistas®. Na década
de 1980, a crise no balango de pagamentos e o processo hiperinflacionério reduziram o félego
do crescimento brasileiro. No inicio dos anos 1990 comegou um processo de abertura e
reformas orientadas por um arcabougo neoliberal, baseado no chamado “Consenso de
Washington”. A estabilidade de precos, adquirida com o Plano Real (1994), permitiu um ganho
real dos saldrios e, sem o elevado imposto inflaciondrio, os trabalhadores passaram a consumir
mais. A queda da taxa de cdmbio, um elemento decisivo para o sucesso do Plano Real,
provocou um aumento do saldrio real em délar. Desse modo, a queda da inflacdo e do cambio
expandiram tanto o consumo quanto as importagdes (vide Tabela 1). Os investimentos e o
comércio exterior também foram favorecidos tanto pela entrada de capitais quanto pela queda
da taxa de cambio, que baratearam as importacdes. No entanto, a onda de ataques especulativos
contra moedas nacionais que assolaram paises da Asia (1997), a Rdssia (1998) e o Brasil
(1999), provocaram elevagdes da incerteza, da taxa de cambio e dos juros. Isso comprometeu
os investimentos, desacelerando o crescimento do PIB e das importagdes, apds a crise cambial

(2) Feijé et al. (2013) analisam o periodo entre 1951 e 1989, e encontram um regime de demanda profit-led. Neste periodo,
segundo Tavares e Serra (1971), adotou-se a estratégia de compressdo salarial, permitindo as firmas apropriar parte dos ganhos de
produtividade dos trabalhadores. Portanto, a tese era de que a poupanca precisava aumentar para sustentar um elevado nivel de
taxa de investimento. Essa estratégia também teria sido usada como instrumento de combate a inflacdo. Bruno (2003) também
encontrou um padrdo de crescimento profit-led na economia brasileira entre os anos 1973 e 1979. Entre 1981 e 2000, o padrdo de
crescimento predominante foi o wage-led.
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no final dos anos 1990. Mas, ainda assim, segundo Bruno (2003), os anos de 1990 foram
marcados por um crescimento induzido pelos salérios.

De fato, de acordo com Oreiro et al. (2012), para manter o controle de pregos, o banco
central executou uma politica monetdria conservadora, manteve a da taxa de juros em patamar
elevado, gerando uma apreciacdo cambial entre 1994 e 1998, afetando negativamente a
competitividade das exportagdes. Assumindo que juros altos e cimbio baixo afetam
negativamente investimento e exportacdo respectivamente, as evidéncias apontam na direcio
de um crescimento do PIB puxado pelo consumo das familias e, adicionalmente pelo gasto
piiblico®. Em 1999, o banco central, com a mudanca do regime cambial, adotou o regime de
metas de inflacdo, utilizando a taxa de juros explicitamente como Unico instrumento de
combate 2 inflacio®. Essa politica continuou a manter diferencas elevadas entre as taxas de
juros doméstica e internacional (Cf. Serrano; Summa, 2012, p. 68), de modo que, esse
diferencial atraiu um grande influxo de capitais de curto prazo. Como resultado, observou-se
uma apreciacdo cambial e elevacdo dos custos unitarios do trabalho em termos reais nos anos
subsequentes. A essa expansdo exdgena da taxa de saldrio acrescenta-se a politica do governo
federal de valorizag@o real do saldrio minimo implementada em 2006. Oreiro (2011) aponta
que essa politica reduziu “a diferenca com o saldrio médio, pois a estrutura de salarios relativos
na economia brasileira € fortemente atrelada ao comportamento do saldrio minimo” (Op. cit.,
p. 19). Para este autor houve em fun¢do desse contexto uma melhora na distribuicio pessoal e
funcional da renda, a qual estimulou os gastos de consumo da classe trabalhadora.

Entre 2003 e 2013, além da redistribui¢do de renda em favor dos saldrios, ocorreu uma
elevacdo do emprego formal. Giovannetti e Carvalho (2015) argumentam que esse fendmeno
alterou o padrdo de consumo de grande parte da populacdo, com impacto na demanda de
servigos, pressionando seus precos. O setor de servigos € intensivo em fator trabalho, mas sua
produtividade € mais baixa em relacdo aos setores intensivos em capital e sofre pouca
concorréncia estrangeira. Logo, possui maior capacidade de repasse de aumentos de custos aos
precos. Nesse sentido, se a expansdo da demanda por servigos conduziu a economia ao pleno
emprego, no periodo supracitado, exerceu pressdo sobre a inflacdo, a qual levou o banco central
a manter a taxa de juros real elevada, que por sua vez atraiu capitais de curto prazo, mantendo
a apreciacdo cambial e a taxa saldrio alta (cf.: Nassif et al., 2015). Ou seja, a politica monetdria
criou um mecanismo de retroalimentagdo da apreciacdo cambial e, por consequéncia, custo
unitério do trabalho elevado.

A crise financeira internacional de 2008 provocou uma queda nos fluxos externos, e,
portanto, uma contracdo da demanda e do produto. A resposta da politica econdmica a época
foi colocar em prética uma politica fiscal anticiclica. A economia brasileira se recuperou em
2010 do choque da crise externa internacional, porém a politica econdmica colocada em prética

(3) A expansdo do gasto piblico tem entre suas consequéncias o crescimento do funcionalismo piblico, contribuindo
desta forma para o aumento da massa de saldrios da economia.

(4) A meta para a expectativa inflacionaria faz parte de um arranjo de politica conhecido na literatura como ‘tripé’ de
politica macroecondmica, composto por metas de inflagdo, superavit primdrio fiscal e taxa de cambio flexivel, ver Nassif (2015).

774 Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 771-795, setembro-dezembro 2018.



Demanda e distribuigdo de renda: uma andlise do crescimento econdmico brasileiro de 1993 a 2013

ndo foi sustentdvel. No periodo seguinte (2011-2013), iniciou-se um ciclo de reducdo da taxa
de juros e, conforme a evoluc¢do da demanda, o governo concedia subsidios, isengdes fiscais e
expansdo do crédito para manter o regime de demanda. Além disso, a queda da taxa de
desemprego colocava mais um ingrediente ao caldeirdo do saldrio real, e mais grave, a
expansdo da demanda ndo era acompanhada de uma expansio na produtividade do trabalho
(Lamonica; Feijo, 2013, p. 105). Assim, os saldrios reais foram ao longo dos tltimos anos
sendo mantidos artificialmente elevados. Tomando o saldrio real como um custo para a firma,
credita-se nele uma das fontes de desestimulo para o crescimento dos investimentos e, por
consequéncia, das exportacdes de produtos industrializados, ao passo que as importagdes
desses mesmos bens cresceram a passos largos. Isso criou vultuosos déficits no comércio
exterior e transagdes correntes.

A Tabela 1 nos mostra um comportamento ciclico tanto do PIB quanto dos
componentes da demanda. Dentro do nosso intervalo de andlise, um periodo de expansio da
demanda e do PIB € sucedido por um outro de contra¢do. Entre 1993 e 1995, a demanda cresceu
robustamente, com excecdo do gasto publico. Possivelmente embalado pelo retorno dos
capitais internacionais e o sucesso do Plano Real. O intervalo 1996-2003 foi marcado por crises
internacionais que causaram fuga de capitais, abandono da ancora cambial, crise energética e
retorno da inflagdo. Essas circunstincias resultaram em: incerteza em alta, juros crescentes e
desvalorizacdo cambial. As exportagles cresceram, mas nao conseguiram sustentar a taxa de
crescimento do periodo anterior.

Tabela 1
Taxa de crescimento médio dos componentes da demanda agregada e PIB, por periodo, Brasil 1993-2013
Periodo PIB Consumo Gasto Publico | Investimento Exportacdo Importacao
1993-1995 5,0 5,6 1,3 11,8 9,5 34,0
1996-2003 1,9 1,2 2,1 -0,7 8,9 -0,7
2004-2010 4.4 5,2 35 8,9 5.3 14,2
2011-2013 2,0 32 24 22 2,5 6,0

Fonte: IBGE, SCN.

A partir de 2004 ndo s6 os capitais e Investimento Externo Direto (IED) retornaram,
mas as commodities se valorizaram no mercado internacional. E assim, tivemos entre 2004 e
2010 um periodo mais prolongado de crescimento econdmico. No entanto, este cendrio mudou
drasticamente a partir de 2010 devido a vérios fatores. A crise da divida na Europa, logo apds
a crise financeira internacional de 2008, reduziu o espago de politica fiscal em muitos paises
desse continente. Além disso, foi anunciado o fim da politica monetdria expansionista
americana, a economia chinesa iniciou um periodo de desaceleragcdo do crescimento e o ciclo
de valorizagdo das commodities chegou ao fim. Os efeitos desses movimentos no mercado
internacional refletiram na econdmica brasileira, e o periodo de 2011 a 2013 foi de taxas
menores para os todos os componentes da demanda agregada e do PIB. Mas, nesse periodo, o
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consumo agregado e as importagdes se destacaram. O comportamento da taxa de crescimento
das importagdes é sempre muito sensivel ao crescimento da demanda e a valorizagdo cambial.
Ademais, o desempenho das importagdes refletiu o vazamento dos estimulos de demanda, que
seria capaz de por em risco o futuro da demanda via crescimento dos saldrios’.

Em suma, o crescimento da economia brasileira, entre 1993 e 2013 teve uma forte
relacdo com o comportamento da massa salarial, evidenciando um regime de demanda puxado
pela expansdo dos saldrios. Aradjo e Gala (2012), também detectaram a partir de 2006 um
crescimento da participacdo dos saldrios na renda, o qual expandiu a demanda e o investimento.
No entanto, os autores revelaram que as exportacdes pouco estimularam o investimento nesse
periodo caracterizado por um regime wage-led. Isso reforca o suposto de que, na média, o
investimento e as exportacdes ndo foram os componentes indutores do crescimento do PIB
brasileiro entre 1993 e 2013. Eles apenas reagiram ao aumento da demanda.

2 Um modelo de crescimento liderado pela demanda

Amitrano (2013) descreve o regime de crescimento como um “processo de geracdo de
renda inserido em um determinado contexto histérico e institucional. [Isto é], um episédio de
crescimento econdmico na trajetéria de uma economia ao longo do tempo. [Enquanto que] o
regime de demanda descreve os determinantes dos componentes da demanda agregada e seus
impactos sobre a taxa de crescimento econdmico” (Op. cit., p. 289). Nesse sentido, dentro do
modelo e das condi¢des propostas, supde-se uma relagdo entre a distribuicio funcional da renda
e o regime de demanda, a qual afeta o crescimento econémico.

Assumindo o Principio da Demanda Efetiva, Y=AO=DA, as equacdes descritas no
modelo de crescimento liderado pela demanda permitem explicar episédios de crescimento a
partir dos regimes de demanda induzidos pela expansao dos saldrios (wage-led) ou dos lucros
(profit-led). Por essa razao, mudancas na distribui¢do de renda entre trabalhadores e capitalistas
afetam o comportamento dos componentes da demanda agregada, e, dessa forma, o
crescimento do produto ao longo do tempo, dado o regime de produtividade.

Seguindo Naastepad (2006), o modelo estabelece uma relagdo entre producao,
produtividade e exportacdes através de um processo dindmico conhecido como causalidade
cumulativa. Neste processo, forcas de oferta (definidas pelo regime de produtividade) e de
demanda (definido por um comportamento wage-led ou profit-led) interagem entre si
resultando em trajetérias de crescimento dindmicas. Mas ambas as trajetdrias sdo induzidas
pela demanda. Apresentaremos o regime de produtividade e, na sequéncia, o regime de
demanda.

(5) Conforme Bhaduri e Marglin (1990), os estimulos de demanda deveriam expandir a utilizagdo da capacidade
produtiva, e com isso expandir os investimentos, os quais, feitos com tecnologias no estado de artes, promoveriam uma mudanca
estrutural e aumento da produtividade, ambos capazes de sustentar o crescimento dos saldrios.
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Regime de produtividade

Em uma economia cuja taxa de crescimento é puxada pela expansdo de componentes
da demanda agregada, como investimento, exportacdo e consumo, a taxa de crescimento da
produtividade agregada é determinada em um regime de produtividade (RP)®. Conforme
Naastepad (2006, p 410), a taxa real de crescimento da produtividade pode ser definida da
seguinte forma:

A=B,+ B x+ B,w; B,.5,>0, 0<p <l (1)

Em que A€ a taxa de crescimento da produtividade, x a taxa de crescimento do produto real,

A

w € a taxa de crescimento do saldrio real, fy € a produtividade autdbnoma (constante), S; é o
coeficiente de Verdoorn, ou seja, o componente da produtividade induzido pelo crescimento
do produto’ e f3> é o coeficiente que mede quanto o saldrio real — que representa um custo de
producdo — impacta na disposicdo do empresdrio em investir em técnicas mais produtivas e
poupadoras de trabalho. O aumento do custo real da unidade de trabalho pode induzir os
empresarios a investir em ativo fixo, incorporando bens de producdo na fronteira tecnolégica.
Este comportamento do empresario reflete no investimento autonomo. Neste caso, este
investimento ocorre ndo porque a demanda agregada ou os lucros estdao subindo, mas porque o
saldrio estd subindo. Assim, > mede a sensibilidade da taxa de produtividade da economia a
variacdo dos saldrios reais.

Nesta abordagem o crescimento dos saldrios reais ao longo do tempo pode induzir um
aumento da produtividade, via introducao de técnicas mais eficientes e poupadoras de trabalho.
Portanto, uma mudanca na produtividade, para uma dada taxa de saldrio real, tem um efeito
sobre a demanda agregada através de seu impacto no custo unitério do trabalho, afetando, desta
maneira, a distribuicdo de renda, consumo, investimento e exportacdes.

(6) Kaldor (1966), apoiado em Adam Smith, assume que a divisdo do trabalho depende do tamanho do mercado, ou seja,
¢é determinada pela demanda. Desta forma, o crescimento da demanda estimula o crescimento da produtividade, e, portanto, a
elasticidade da produtividade com respeito ao produto é definida como o coeficiente de Verdoorn. Além dessa relacdo
fundamental, o RP depende das institui¢des envolvidas na organizac@o de processos produtivos, em particular, as que regem o
funcionamento do mercado de trabalho.

(7) Kaldor (1985), enfatiza que o crescimento da demanda ird afetar a acumulagio de capital e, portanto, o crescimento
da produtividade. Isto podera ocorrer (i) quando a produgdo se der sob retorno de escala crescente, e neste caso o crescimento da
demanda afetard a produtividade como resultado do aprofundamento da divisdo do trabalho devido a expansdo do mercado, e (ii)
a expansdo da demanda provoca uma continua e elevada demanda por investimentos, induzindo a industria de bens de capital a
incorporar as tultimas tecnologias em seus produtos (Cornwall; Cornwall, 2001, p. 405). Note-se que hd um efeito cumulativo
neste processo de crescimento da demanda como um meio de geracéo de renda.
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Regime de demanda

Assumindo o principio da demanda efetiva, o crescimento do produto é determinado
pelo comportamento dos componentes da demanda agregada. Assim, mudancas no
comportamento agregado dos investimentos, das exportacdes, e do consumo podem afetar o
crescimento do produto, tanto no curto quanto no longo prazo (ou seja, tanto o produto corrente
quanto o potencial, por causa da acumulacio de capital). Assume-se que alteracdes no volume
de demanda sdo provocadas por uma mudanca na distribuicao de renda entre saldrios e lucros.
Se o investimento e as exportacdes forem relativamente mais sensiveis a uma redistribuicao da
renda em favor dos lucros, a economia estard em um regime de demanda induzido pelos lucros
(profit-led). E se o consumo agregado for relativamente mais sensivel a uma redistribui¢cdo em
favor dos salarios e/ou o investimento for mais sensivel ao nivel de atividade economica, a
economia estd em um regime de demanda induzido pelos saldrios (wage-led).

A taxa de crescimento do produto € determinada pelo comportamento da taxa de
crescimento da demanda agregada. A equacdo determinante da demanda agregada (em termos
reais) é dada por:

x=da=c+i+e—-m 2)

x é o produto, ¢ o consumo, i 0 investimento, e as exportacdes e m as importagdes®. Seguindo
Taylor (1991), introduzimos as equagdes que determinam cada um dos componentes da
demanda. Inicialmente iremos definir o custo real da produtividade do trabalho v:

v= % /lewl_l:wizw% 3)

Onde W/P = w é o salario real agregado, A é a produtividade do trabalho e L a for¢a de trabalho.
O custo real do trabalho para uma firma € o saldrio real que ela paga aos seus empregados. Por
isso, antes da funcdo consumo, precisamos definir os saldrios. A massa salarial vai representar
um importante elemento no conflito distributivo, e vai influenciar fortemente se o regime de
demanda é wage-led ou profit-led.

Admitindo a relagdo inversa das participagdes do saldrio (v) e do lucro (71') na renda

nacional, tem-se a renda agregada em termos nominais (P) como a soma do valor da
produtividade agregada, ou seja, a renda da economia € a soma das remuneracdes dos fatores
multiplicados pela quantidade de fatores empregados na produgéo.

P=WA'+Ilk" (4

(8) Por simplificagdo, vamos supor que o déficit fiscal tenha impacto nulo, tal que (g=1).
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Onde /7 é o valor nominal do estoque de capital, e k € a razdo capital-produto. Dividindo tudo
por P, e reorganizando para 7, temos’.
wa' Tk
= +
P P

1

r=1ov 5) rlque Fo
v

Sendo, & a participacdo dos lucros na renda e v a participagdo dos saldrios na renda, onde v tem
uma relag@o inversa com 7. Logo, um aumento na taxa de saldrio (custo real do trabalho),
ceteris paribus, implica numa menor taxa de lucro, e vice-versa. Expressando a equacéo (5)
em taxas de crescimento temos que:

Ar  vAvy v Av

A=—-=a—-—-=—— —Gﬁz—ﬁ(v@—}:) (6) de modo que 9:‘}:(‘}]>0.
/4 vV T T v T \U-v

A equacdo (6) mostra que a taxa de (participacdo dos) lucros na renda torna-se
dependente da relacdo entre as taxas de crescimento do saldrio real e da produtividade (v?z - ﬂ)
. Desse modo, para uma dada taxa de crescimento da produtividade, temos 7 <0 sempre que

w>A,e Z>0sempre que W< A.

Agora, podemos apresentar o consumo como uma funcio das taxas de saldrio e de lucro
na renda. Inicialmente, introduzimos a propens@o média a consumir dos trabalhadores
¢, =1-0, e dos capitalistas ¢, =1—0,, sendo ¢ a propensdo média a poupar. Assumindo

o0, >0, , afung¢do consumo € dada pelo consumo dos trabalhadores e capitalistas:
c=(l-oc wAi'x+(1-0,)mx ()
Considerando a expressao (5), a equagdo (7) pode ser reescrita para:
c=[l-o,p+(-c)i-v)k ®
Observe que ¢ = f{v,z) tal que f,> 0 e f= > 0, entretanto, = = g(v) tal que g, < 0.

Seja € a propensdo média a importar a partir da renda, entdo, as importacdes sao dadas
por,

m={x )

Substituindo (8) e (9) em (2) encontramos,

(9) Note que WA —ype k™ -7
P P
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1
x_{1—[(1—O'W)v+(1—0',[)(l—v)+§}

Através do multiplicador de gastos keynesiano ./, x é dependente da distribuicdo de

i+e]l=u'li+e] (10

renda, e varia em func¢do das mudangas em v e . Multiplicando e dividindo toda a expressdo
(10) por investimento (i) e exportacdo (e), e ainda dividindo toda a expressdo por x é possivel
determinar a taxa de crescimento do produto induzido pela demanda (%) '°,

F=—p+Wi+We (1)

Conforme Naastepad (2006, p 412), ;e W, sdo as respectivas fragdes do investimento
e das exportacdes no produto. Desse modo, o multiplicador se torna endégeno a demanda e a
mudangas na distribui¢cdo de renda, de maneira que toda mudanga positiva em v afetaria
positivamente /. Realizando a derivada total do multiplicador de gastos para encontrar a sua
taxa de crescimento (/2), a qual estd em funcdo da taxa de crescimento do custo unitério do

trabalho v, obtém-se'.
p=-&o,-o, -4 a2

Dadoum valorde &,se v=w— /i, ataxa de variacdo do multiplicador dos gastos 2"
serd uma funco positiva do nivel de participacdo da renda dos trabalhadores na producgéo e de

uma taxa de crescimento do saldrio real qualquer acima da produtividade. Ou seja, aﬁ«)
v

sempre que lv?} > /1]. Do mesmo modo, 9 >0 quando lv?z < /'LJ. Nesses termos, o cendrio mais
av

otimista para taxa de variagdo do multiplicador dos gastos é aquele em que se observa um
crescimento da produtividade do trabalho inferior ao crescimento dos saldrios. Esse resultado

implicaria no crescimento do multiplicador dos gastos f1~'. A equagdo (12) mostra justamente

a ambiguidade de v em resposta a uma variagdo de x. O multiplicador aumenta devido a um
crescimento da participagdo dos saldrios na renda, mas transcorrido um dado intervalo
necessario ao ajustamento de longo prazo, u perde forca. Desse modo, o aumento do consumo
(devido a um crescimento da taxa de saldrio) via efeito multiplicador ndo mais compensaria a
queda do investimento e das exportacdes. No entanto, um aumento em v pode forcar os

(10) Para encontrar a equacdo (11) a partir da (10) usamos a seguinte defini¢do: dx = aald# + %di + ?de’ assim tem-
" i e

. 1. e iplics ividi ; g
se que dx=—?(1+e)dﬂ+ﬂ 1dl+/l Ide © dx:_%tzﬂ_l(i_'_e)_'_ﬂ_,d”ﬂ_,de,emultlphcandoed1v1d1nd0p0rzeetem se

1

d. 1 i di e d
dr _ _fx pllidi | plede
X X x x e

(11) Tomando du= - (or - ow)dv e multiplicando e dividindo toda a expressdo por v e dividindo tudo por g, tem-se

Q= _1(67[ -0, )13 tal que iﬁ’% <0°¢ assim encontramos a equagao (12).
)i v oV
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empresarios a substituir trabalho por técnicas mais produtivas até o momento em que ha
recuperacdo da produtividade. Como resultado, a taxa de saldrio recuaria ao longo da trajetéria
de ajustamento, em direc@o a valores de equilibrio de longo prazo. Segundo Naastepad, isto
explicaria a queda na taxa de crescimento da demanda associada ao aumento de produtividade
econdmico (Op. cit., p. 415).

Seguindo Bhaduri e Marglin (1990), Taylor (1991), e Naastepad (2006), a fungdo
investimento (i ) pode ser explicada por pardmetros autdnomos (b), participagdo dos lucros na

renda nacional (7[) produto demandado (x) e taxa de juros ( ])

i(z,x, j)=ab®7x"j*, 6,.6.6,.0,>0 (13)

A constante positiva e o investimento auténomo sio a;e b, respectivamente. A fungao
da taxa de variag¢do do investimento pode ser expressa em elasticidades derivando o logaritmo
da equacdo (13) no tempo.

[=gb+or+a5—-0,]  (14)

Sendo @, @, e @, as elasticidades da fungdo da taxa de crescimento do investimento em
relacdo a participagdo dos lucros dos empresdrios, ao produto demandado e taxa de juros,
respectivamente.

Assumimos a fun¢@o de exportacdo como uma relagdo positiva da demanda externa
(z) e negativa do custo trabalho doméstico vis-a-vis o custo do trabalho externo:
e

o 2~ |=a | = | £.6>0 (15

Em que a. € uma constante positiva, vy o custo do trabalho externo, & € &; as elasticidades de
exportacdo em relacdo a demanda externa e ao custo relativo da mao de obra, respectivamente.
Supondo, sem perdas de generalidades, vr= g0 = 1, e tomando o logaritmo da funcdo e derivando
no tempo, a expressio (15) torna-se'*:

é=:—gv (16

Substituindo as equacdes (6), (12), (14) e (16) em (11) temos a equagdo do regime de
demanda.

1 Efeitos elasticidade, investimento e exp ortagcdo
A A R —— ~ A
x:{(l—‘}‘qﬁ )}[\Pi(¢0b_¢3])+\yez]+ f(o-ﬂ_o-w) _\Pe€1 _\PI¢19 [W_/?'] (17)
ir2 Efeito multiplicador
(12) Note que a equacdo (16) € dada pelas seguintes condigdes % >0 % <0-
9z~ b

Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 771-795, setembro-dezembro 2018. 781



Marcos Tostes Lamonica, Sergiany da Silva Lima

Conforme a abordagem de Naastepad (2006, p. 413-414), sob a hipétese de que
(1—‘Pl.¢2) >0, a taxa de crescimento do produto demandado dependerd de dois fatores: O

crescimento da demanda auténoma, i.e., do investimento autdbnomo (b) e da demanda externa

(z) tal que l‘Pl (¢Ol; - ¢3})+ ‘Peéj; e o crescimento da taxa de saldrio na renda agregada, tal que

ﬁ:(ﬂ/—/?,)>0. Entretanto, o crescimento de v tem um efeito ambiguo explicado pela

magnitude do efeito multiplicador dos gastos em relacdo a magnitude dos efeitos das
elasticidades exportagdo e investimento. A explicag@o para esse efeito € que o crescimento do
custo unitério do trabalho tem um efeito ambiguo no regime de demanda. Se, por um lado, essa
situacdo reduziria o crescimento das exportacdes (via €;, equacdo 16) e o crescimento do
investimento (via ¢, equagdo 14), que resultaria em uma reducéo da taxa de crescimento da

demanda e, por consequéncia, do produto, por outro, haverd um aumento do consumo, logo,
do tamanho do multiplicador. Por isso, o regime de demanda seria determinado pela
sensibilidade do consumo, investimento e exportacdes liquidas a variacdes de v. Essa condicao
pode ser expressa pela seguinte sentenca matematica:

a R Efeitos elasticidade investimento e exp ortagcdo
X P
Fris 0 & £&lo,-0,)> (P& +W.0,06)
Efeito multiplicador
De outro modo, seria 0 mesmo que expressar essa sentenga como verdadeira apenas
sob a condicdo estrita estabelecida pela equagdo (12), a qual multiplicamos e dividimos pelo

inverso de &, e rearranjamos para,

(6,-0,)> (ijﬂ + (i](zil (18)
XV XT

A partir de (18), se as elasticidades das fun¢des de exportagio e investimento (&,4,)

, ponderadas pela participacdo do investimento e exportacdes na demanda agregada
apresentassem um baixo valor em relagdo a diferenca entre as propensdes a poupar, todo
crescimento do saldrio acima da produtividade forcaria positivamente o crescimento da
demanda efetiva. Esse regime seria wage-led. No caso contrério, representado por (18’), se as
elasticidades das funcdes exportacdo e investimento, ponderadas pela participacdo do
investimento e exportacdo na demanda agregada apresentassem um valor elevado em relacao
a diferencas entre as propensdes a poupar, isto levaria a uma situacio oposta da desigualdade.
O crescimento do saldrio acima da produtividade reduziria o crescimento da demanda. Esse

regime seria profit-led.
(O-lz' _O-w)<(ing +( : J¢l (18’)
Xy X7

Em um regime de demanda profit-led, a transferéncia de renda para o trabalhador
encareceria a manutencdo do investimento e das exportagdes inibindo a continuidade do
crescimento da demanda efetiva.
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Adicionalmente, uma simula¢@o na qual a produtividade do trabalho cresce a uma taxa
superior a do saldrio, também € possivel identificar dois efeitos sobre a trajetéria da demanda
em funcdo do tipo regime de demanda. Desse modo, considerando a situagdo hipotética de uma
economia em regime de demanda wage-led, o crescimento da produtividade acima do
crescimento do saldrio levaria a uma situagdo na qual a producdo cresceria mais do que a
demanda, portanto, desestimularia o crescimento do produto no médio e longo prazo.

KX 0 se (0,-0)5Lle+[-ls a9
oA pay XTT

Em uma economia profit-led, a auséncia de repasse dos ganhos de produtividade do
trabalho para o saldrio, fortaleceria a expectativa de lucro, mantendo os custos relativos de
producgdo, consolidando um modelo de investimento e competitividade externa. Assim, os
ganhos de produtividade estariam estimulando a continuidade do crescimento da demanda
efetiva.

“>0 se (0,-0)<|Zle+|—p 0
A xv X7

A partir da equagd@o (20) suponha um regime de demanda induzido pelo crescimento
da taxa de lucro (profit-led). O investimento cresce e, por consequéncia, aumenta a acumulacio
de capital. Via mecanismo de Kaldor-Verdoorn, a taxa de crescimento da produtividade A se
eleva. O aumento do investimento e da produtividade causa um impacto positivo na
demanda, elevando a taxa de crescimento da mesma. Portanto, instaurar-se-ia um circulo
virtuoso de crescimento.

Por suposto, estes efeitos positivos na taxa de crescimento do produto seriam fortes o
suficiente para compensar o efeito negativo, resultante da distribuicdo de renda dos salarios
para lucros. Isto é, uma reducdo do consumo seria mais do que compensada pelo aumento do
investimento e das exportagdes (para o caso do investimento ser mais sensivel a taxa de lucro
do que ao nivel de atividade). Como o modelo assume que a propensao a poupar a partir dos
lucros € maior que a dos saldrios, uma redistribuicdo causaria uma elevacdo da fracdo dos
lucros na renda e aumentaria a poupanca agregada que, por suposicdo, expandiria o
investimento na formacao de capital.

Suponha uma economia induzida pelo crescimento do saldrio (wage-led). Conforme a
equacdo (19), o impacto sobre a taxa de crescimento do produto no tempo dependeria da reacio
do investimento a variacdo do lucro e do grau de utilizacdo de capacidade devido a uma
mudanga na taxa de saldrio. Se a expansao dos saldrios, a0 aumentar o consumo, também eleva
a utiliza¢do da capacidade de producdo e, se o investimento € mais sensivel a este dltimo, entdo
a expansio de ambos poderia compensar uma retracdo das exportacdes, sensivel a v.

Adicionalmente, mudancas exdgenas da taxa de saldrio levariam os trabalhadores a se
apropriarem de parte dos aumentos da produtividade. Transcorrendo algum tempo, esta

(13) Aumentos na produtividade impactam positivamente o produto agregado. Isto acontece porque niveis de
produtividade maiores resultam em: (i) aumento da taxa de lucro, que expande o investimento, e (ii) reducéo do custo unitdrio real
do trabalho, que aumenta as exportagdes liquidas.
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mudanga de patamar dos saldrios incitaria os empresarios a adotarem técnicas poupadoras de
trabalho que elevam a produtividade. Conforme a equag@o (1), o aumento do saldrio leva os
empresarios a adotarem técnicas mais eficientes, aumentando a produtividade sem aumentar a
demanda por trabalho, ou inclusive reduzi-la no longo prazo. Como um resultado, o saldrio
agregado diminui ao longo da trajetdria de ajustamento'.

Por fim, para conhecer qual regime de demanda é predominante na economia,
precisamos da func@o poupanca para obter as diferencas das propensdes a poupar. A fungdo
poupancga € formada pela soma da poupanca dos trabalhadores e dos empresarios. Podemos
deduzir a funcdo poupanca (s) dada pela seguinte equacdo (Cf. Naastepad, 2006, p. 422):

s=loyv+o,xlx (21)

Como v =1 — &, podemos reescrever a equagdo acima para a propensao a poupar agregada, tal
que, a propensdo agregada média a poupar seja dada por:

s
o=—=0,+(0c,-0o,)r (22)
X
Assim, a participacdo da poupanca agregada na renda nacional passa a ser uma funcdo
positiva dos lucros dos empresdrios dada a propensdo média a poupar autdbnoma dos

trabalhadores (O'W). O coeficiente angular da fun¢do (0, —0, ) dimensiona a vantagem da

propensdo a poupar dos capitalistas em relacdo aos trabalhadores e, por deducdo, tem-se
determinada a propensdo média a poupar dos capitalistas a partir da propensao a poupar dos

trabalhadores [O'” =0,+(0, - O'W)].

3 Analise econométrica

Partindo do modelo exposto na secd@o anterior, utilizando os coeficientes estimados por
meio das respectivas equacdes de investimento, exportacio e propensao a poupar, € possivel
construir a equacdo empirica do regime de demanda (18) para avaliar os efeitos dos
multiplicadores — os quais refletem efeitos distributivos — contra os efeitos das elasticidades do
investimento e das exportacdes. Assim, pretende-se encontrar um indicador de regime de
demanda que determine qual regime prevaleceu no Brasil entre 1993 e 2013, se profit-led ou
wage-led como supdem as evidéncias discutidas na se¢do 1.

Comecamos a andlise econométrica pela definicdo das varidveis e fonte dos dados
(Quadro 1). A massa salarial foi constituida pela razdo do volume de salédrios e contribui¢des
sociais (REMACS), em relacdo a soma do REMACS com o Excedente Operacional Bruto
(EOB)". Como nesse universo tedrico a distribuicio de renda é restrita a trabalhadores e

(14) Naastepad acrescenta que, na auséncia de mudancas na conducdo da politica econdmica, o crescimento da
produtividade e da demanda ao longo da trajetéria de crescimento de equilibrio de longo prazo dependeria da expansdo do
comércio mundial (isto é, das exportacdes domésticas) e do aumento da taxa saldrio real. Uma mudanga em alguma destas duas
varidveis levaria ao ajustamento na demanda e na produtividade agregada, que se espalhara na forma de mudangas na produtividade
e na demanda (Op. cit. 2006, p 416).

(15) As séries de massas salariais disponiveis para o Brasil foram calculadas a partir das informa¢des da matriz insumo-
produto referente ao novo sistema de contas nacionais do IBGE, com informagdes anuais de 1990 a 2009. Assim, admitindo a
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empresdrios, por analogia, o lucro pode ser definido pelo valor residual da massa salarial.
Assim, multiplicando a massa salarial e seu residuo pelo PIB per capita, ter-se-ia
concomitantemente as proxies de saldrios dos trabalhadores e lucros dos empresarios em
termos per capita.

A demanda agregada foi constituida pelo PIB per capita. Como varidvel proxy do
investimento foi utilizada a formacao bruta de capital fixo e a taxa de juros pela Selic. A funcdo
exportagdo foi estimada em relag@o as varidveis de renda externa e custos da mao de obra para
exportar. Como proxy de exportagdo foi utilizada a varidvel de exportagdo de bens e servigos
per capita. Como proxy de renda externa, foi utilizado o PIB per capita mundial menos o PIB

per capita brasileiro. Como proxy do custo das exportacdes foi utilizado o saldrio (W) dos

trabalhadores'®. Com excecdio da taxa de juros, as demais varidveis agregadas foram
transformadas em valores per capita para o melhor ajuste do exercicio econométrico.

Quadro 1
Sintese das variaveis, suas defini¢cdes, periodo de tempo e fonte da pesquisa

Variaveis Defini¢ao Periodo Fonte

E a proxy da massa salarial per capita dado pela participacdo dos
v saldrios na renda nacional multiplicado pelo PIB per capita em | 1993-2013 | World Bank
doélares a precos constantes de 2005.

E a proxy dos lucros per capita dado pela participacio dos lucros na
A renda nacional multiplicado pelo PIB per capita em délares a precos | 1993-2013 | World Bank
constantes de 2005.

E a proxy da demanda agregada nacional dado pelo PIB per capita

C 1993-2013 | World Bank
X brasileiro em délares a pregos constantes de 2005. orid Ban
i Ea pro.xy do m/Vestlmento dado pela formagao bruta de capital fixo 1993-2013 | World Bank

per capita em délares a pregos constantes de 2005.
Banco
j E a proxy da taxa de juros dada pela taxa Selic. 1993-2013 Central do
Brasil
e E a proxy das exportagdes dada pelas exportagdes per capita de bens 19932013 | World Bank

e servicos em délares a precos constantes de 2005.

E a proxy da demanda agregada externa dado pelo PIB per capita
Z mundial menos o PIB per capita brasileiro em ddlares a precos | 1993-2013 | World Bank
constantes de 2005.

E a proxy da propensio a poupar no Brasil dado pela participacdo da
o poupanga nacional no PIB per capita do Pais em délares a precos | 1993-2013 | World Bank
constantes de 2005.

pouca varia¢@o da massa salarial no curto prazo, como argumenta Considera e Pessoa (2013), o intervalo de 2010 a 2013 da massa
salarial pdde ser estimado pelo método de previsdo Auto-regressivo Integrado de Média Mével (ARIMA).

(16) Todas essas varidveis monetdrias estdo disponiveis em délares na base de dados das contas nacionais do World Bank
a pregos constantes de 2005. A taxa Selic estd disponivel na base de dados do Banco Central do Brasil.
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Para encontrar o indicador do regime de demanda foram estimadas as equacdes de
investimento, exportacdo e propensdo agregada a poupar. A fungdo de investimento foi
estimada em relagdo ao lucro defasado em um periodo (Ht_1 ), a demanda agregada (x,) ea

taxa de juros também defasadas em um periodo ( j,_l). Tanto o lucro quanto os juros sio

utilizados como uma referéncia para a avaliacdo do custo de oportunidade na expansio dos
investimentos futuros. As demais fung¢des foram estimadas através de valores em tempos
pareados.

Metodologia e resultados

A partir do modelo exposto, usamos uma andlise de séries temporais para identificar o
regime de demanda no Brasil entre 1993 e 2013. O periodo temporal escolhido foi influenciado
por dois motivos: problemas estatisticos de quebra estrutural inerentes ao periodo inflaciondrio
e planos de estabilizacdo da década de 1980; e a escolha de abranger os governos FHC e Lula,
aonde se supde a existéncia de um possivel regime wage-led na retomada do crescimento
brasileiro, principalmente a partir de 2003, quando se inicia o governo de esquerda do
presidente Lula.

Numa anélise de séries temporais, a estimacdo de parimetros com varidveis ndo
estaciondrias de mesma ordem de integragdo serd ndo enviesada, se e somente se, as varidveis
forem co-integradas. Caso a co-integracao ndo seja verificada, a estimativa desses pardmetros
levaria a inferéncias espurias. Contudo, como as varidveis possufam ordens de integracio
distintas (ver Apéndice), a estimativa s6 foi possivel com a corre¢do para estacionaridade das
variaveis pelo operador de diferengas (Cf. Gujarati; Porter, 2011).

Nos casos em que as varidveis eram integradas de ordem um I(1), as transformacdes
em taxa de crescimento tornaram as séries estaciondrias. Nos casos em que as varidveis eram
I(2), tomou-se o operador de diferencas para tornd-las estaciondrias. Para a funcdo de
exportagcdo foram utilizadas as varidveis de crescimento das exporta¢des (€), em fungdo do
crescimento da demanda externa (Z) e dos custos com a mao de obra (7). Para esse caso, as
varidveis eram estaciondrias. A func¢do exportacdo, assim como as fungdes de investimento e
propensao média a poupar foram estimadas, em taxa de crescimento, por Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO), salvo a excecdo de propensdo média a poupar que tornaria os parametros
estimados incompativeis com a teoria. A equagdo (16) foi testada da seguinte forma:

>

6, =82 -89 +i, comi ~(0,0)  (23)

Sendo o #, uma estimativa do distirbio aleatério, com distribui¢éo de probabilidade normal,
média zero e variancia constante.

Como as taxas de varia¢do do profit-share (it) e da demanda agregada (X) eram as
unicas ndo estaciondrias, a estrutura da funcdo investimento foi alterada para captar a
sensibilidade nio viesada da taxa de lucro e da demanda agregada sobre a decisdo de investir
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em formacdo bruta de capital fixo (i), assim como em Naastepad (2006). Tanto a taxa de
variacdo da participagdo dos lucros na renda, quanto a taxa de variagdo da demanda foram
diferenciadas mais uma vez, por isso o operador de diferenca d aparece antes das respectivas
varidveis na equacio abaixo. A equacdo (14) € reescrita da seguinte forma:

?t =IB+¢Ojt—l +@d7,  +¢,dx, +1, com i, ~ (0’0-2) (24

O coeficiente da funcdo investimento sobre a taxa de lucro explica a mudanca
percentual do investimento quando hd uma mudanga na taxa de crescimento dos lucros. Assim
como o coeficiente da demanda explica a mudancga percentual do investimento quando hd uma
mudanca na taxa de crescimento na demanda. Além disso, tanto o lucro quanto a taxa de juros
foram defasadas em um periodo, para captar o momento em que os empresarios decidem
investir comparando as oportunidades do mercado real e monetario.

Diferentemente das demais estimativas, a fung¢do de propensido média a poupar buscou
determinar a diferenca entre as propensdes a poupar dos capitalistas e trabalhadores,
mensurando a magnitude do efeito de unidades adicionais de lucros sobre a formacdo da
poupanga agregada. Pela construcdo matemadtica da funcio, uma vez estimados os coeficientes
B, e ,B(gfgw), por dedugdo, encontramos a propensdo a poupar dos empresarios.

o= (s/x)t =0, + IB((T”—(TW)dﬂt +i, com i, ~ (0,0'2) (25)

Nesse caso, para controlar o viés de diferencas na ordem de integracdo das varidveis,
foi utilizado o operador de diferencas (d) na série de lucros (74 ), tornando-a I(1), assim como

a série de propensdo a poupar agregada (s/ x)t . O teste de cointegracdo de Johansen rejeita a

hipdtese de que ndo ha vetores de cointegracdo segundo as estatisticas Trace e Max-Eigen.
Logo, admite-se a estabilidade de longo prazo entre essas varidveis.

A estatistica Durbim Watson, proxima da unidade, pode estar identificando um
possivel problema de autocorrelacdo residual. Porém, o teste confirmatério Breusch-Godfrey
rejeitou a hipétese de auséncia de autocorrelacdo para a equacdo (25), e em nenhuma das
equagdes foi rejeitada a hipétese de homocedasticidade, baseado no teste de White. Mesmo
assim, todos os pardmetros foram estimados com desvio padrdo robustos Newey-West,
corrigindo possiveis problemas de autocorrelacio e heterocedasticidade. O teste Jarque Bera
nao rejeitou a hipdtese de normalidade do residuo das equacdes estimadas. Isso significa que,
os testes de significancia individuais dos pardmetros estimados, baseado na estatistica ¢ de
Student ndo sdo viesados. A estatistica F do teste de hipdtese conjunta dos parametros
apresentou significAncia de 1% e 10%. O teste recursivo de quebra estrutural One Step
Forecast, ndo identificou possiveis quebras estruturais no periodo analisado, como mostram as
Figuras (Al, A2 e A3) do Apéndice. Em resumo, os coeficientes estimados em todas as
equacgdes apresentaram o sinal esperado pela teoria e propriedades estatisticas desejaveis como
pode ser observado na Tabela 2.
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Tabela 2
Equagdes de exportagdo, investimento e propensdo a poupar do modelo empirico do regime de demanda brasileiro
Eq. (23) Eq. (24) Eq. (25)
Varidveis ~ ~
e, I ()
2 3.021945%%#*
! (7.094172)
D -0.277427**
! (-3.217049)
o 0.344773%*
dz, (2.352659)
s 1.809502%%*x*
dx’ (7.676021)
A -0.101665**
i (-2.608259)
8.91E-05%**
dﬂ.’ (2.970905)
o, 0.185713%**
(27.01980)
Constante 0.014195
(0.632611)
Sumdrio de estatisticas Estatisticas e probabilidades
R-squared 0.5853 0.5555 0.1651
Adjusted R-squared 0.5622 0.4602 0.1188
Observagdes apds ajustamento 20 18 20
Periodo 1994-2013 1996-2013 1994-2013
Prob(F-statistic) 0.0084 0.0753
Durbin-Watson stat 1.1566 1.0853 0.5774
Jarque-Bera (prob.) 0.9456 0.7301 0.4476
Teste White (prob. F) 0.9206 0.7258 0.6532
Teste Breusch-Godfrey (prob. F) 0.9206 0.1146 0.0016

Nota: *, ** e *** representam a significancia estatistica do pardmetro a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os
valores entre parénteses correspondem ao valor da estatistica 7.
Fonte: Elaborag@o prépria.

A equagdo de exportagdo (él) sugere que as exportagdes brasileiras sejam mais

sensiveis a expansdo da demanda mundial que o encarecimento do custo relativo da mao de
obra nacional. Esse resultado ilustra a baixa competitividade das exportacdes brasileiras e o
estado de dependéncia da renda externa. Regredindo a equagdo (23), verificou-se que a
expansdo de 1% na renda externa, aumenta as exportagdes em aproximadamente 3%, enquanto
o aumento de 1% nos custos com mado de obra reduz as exportagcdes do pais em
aproximadamente 0,27%. Esse coeficiente de elasticidade das exporta¢des em relacdo a renda
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externa explica que as exportagdes brasileiras foram, em média, eldsticas no intervalo de tempo
da analise, ao contrario do observado com o custo relativo do trabalho.

Em relacdo aos investimentos, foi observado que o empresario toma a sua decisdo
baseada na comparacio de retorno esperado entre as op¢des de investimento no mercado real
e financeiro, entretanto, é mais fortemente influenciado pela expectativa de lucro real. Essa
andlise € identificada na diferenca do valor absoluto das elasticidades do investimento em
funcdo do lucro e da taxa bésica de juros do pais, como mostra a equagdo (24). A referida
equagdo mostra que o aumento de 1% no lucro defasado aumenta os investimentos em 0,34%,
ao passo que o incremento positivo de um ponto percentual na taxa Selic defasada, diminui os
investimentos em 0,1%. Mesmo assim, o que pareceu mais relevante como indicador de
confianga para estimular o investimento dos empresarios foi o crescimento do produto
demandado, o qual mostra que o aumento da demanda agregada em 1% eleva os investimentos
em 1,81% aproximadamente. Os referidos coeficientes foram significativos a 5% e 1%,
respectivamente.

A regressdo da equacgdo (25) que estima a funcdo de propensdo média a poupar dos
trabalhadores e empresdrios foi a Unica em que nio foram utilizadas varidveis em taxa de
crescimento. A sua interpretacdo corresponde ao quanto cada agente econdmico poupa para
cada unidade monetdria adicional de renda. Talvez, por essa razdo, o coeficiente angular da
funcdo, que corresponde a diferenca entre as propensdes a poupar do empresdrio e do
trabalhador, foi tdo baixo. Esse resultado sugere que a propensao a poupar do empresario esteja
muito préxima da propensio a poupar do trabalhador, embora superior a tltima, como esperado
pela teoria. Isso significa dizer que o crescimento dos lucros empresariais aumenta a
participagdo da poupanga agregada na composicdo da renda nacional. A diferenga
o,—o, =0.000089, dada a propensdo a poupar dos trabalhadores de o, =0.185713,

implica que a propensdo a poupar dos empresdrios seja o, = 0.185802.

Essa diferenca entre as propensdes a poupar constitui uma das medidas determinantes
para a defini¢do do regime de demanda, e quanto menor esse valor em relagdo a participacio
das exportacdes e investimentos na produgdo agregada, maiores serdo as chances de classificar
o regime de demanda da economia como proft-led. Por essa razao esse indicador, no limite,
estaria pecando por excesso de precaugdo, ao classificar a economia brasileira como wage-led,
mesmo com uma diferenca tdo pequena entre as propensdes a poupar dos capitalistas e
trabalhadores. Os pardmetros estimados para as fungdes de exportacdo, investimento e
propensdo agregada a poupar para o Brasil tiveram os seus valores bem préximos aos valores
estimados por Naastepad (2006) para a economia holandesa. As maiores diferencas foram
notadas no coeficiente de elasticidade da demanda externa sobre as exportagdes e na diferenga
relativa da propensdo a poupar. Porém, o resultado da elasticidade de exportagdo era
presumivel por se tratar de uma economia mais dependente do setor externo. Ja a diferenca
relativa da propensao a poupar ndo se pode afirmar nada a priori. Mesmo assim, enquanto a
propensdo a poupar dos trabalhadores para Holanda foi de 0,140, no Brasil foi de 0,185.
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Substituindo os pardmetros estimados das equagdes (23), (24) e (25) na equagdo do
regime de demanda (17), é possivel determinar a relacdo de desigualdades da equacao (18) cujo
resultado implica na confirmacdo do regime de demanda nacional. Assim, chamando a
diferenca de propensdes a poupar de efeito multiplicador e as elasticidades da exportagdo e
investimento, ponderadas pela participacdo do investimento e exportacdo no PIB, de efeito
elasticidade, sempre que o efeito multiplicador superar o efeito elasticidade havera crescimento
wage-led. Caso contrdrio, haveria crescimento profit-led. Desse modo, mesmo com um efeito
multiplicador tdo baixo, dado pela diferenca entre as propensdes a poupar, a economia
brasileira foi caracterizada por um regime de demanda wage-led no periodo de 1993 a 2013,
como mostram as Figuras (1a e 1b).

Figural
Regime de demanda wage-led (a), efeito multiplicador e elasticidades ponderadas das exportagdes e do
investimento (b)

0.00010 0.000030
0.00009 0.00009
0.00008 000008 0.000025
000007 /\/—/\_\’_ 000007 0000020
0.00006 0.00006
0.00005 0.00005 0.000015
0.00004 0.00004
0.00003 a 0.00003 b 0.000010
0.00002 0.00002 0000005
0.00001 0.00001
OOOOOOP’Vu‘\\o\wco—qr\lmvm\c\mco—qmm 0'00000mqmwnmmoawmqmwnwmoawm0'000000

e Regime de demanda wage-led efeito multiplicador == Efeito elasticidade, invstimento e exportagdo

Fonte: Elaboragdo prépria.

A Figura 1 € a representacdo da equacgdo (18), constituida a partir dos coeficientes
estimados das equacgdes (23), (24) e (25) dadas as séries de crescimento das exportacdes,
investimento, produtividade, demanda agregada e lucro. O valor positivo do regime de
demanda apresentado na Figura la mostra que entre os anos de 2003 e 2013 a economia
brasileira cresceu com um regime de demanda wage-led, com um pico entre os anos entre 2004
e 2005. O periodo em que a economia brasileira mais se aproximou de um regime proft-led foi
de 1995 a 1997, ocasido na qual as elasticidades ponderadas das exportacdes e investimento
mais se aproximaram do efeito multiplicador, como mostra a Figura 1b em duas escalas.

O coeficiente resultante da diferenga entre a propensdo a poupar do capitalista e do
trabalhador (a linha cinza — lado esquerdo da equagdo 18) € a linha limite para os regimes de
crescimento da demanda induzida pelos saldrios ou induzido pelos lucros. Se as elasticidades
de exportacdo e investimento ponderadas (linha escura - lado direito eq. 18) se afastam para
baixo desta linha, diz-se que hd um regime do tipo wage-led. Quanto mais se afasta para baixo,
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maior o efeito dos saldrios sobre o crescimento do PIB. Se o lado direito da equacéo (18) estd
na regido superior da linha cinza, entio se diz que o regime € profit-led. E quanto mais ele se
afastar para cima a partir da linha cinza, maior o efeito dos lucros sobre o crescimento da
economia. Contudo, observa-se que as exportacdes e os investimentos constituem parcelas
muito pequenas da producdo nacional. Nesse sentido, conforme o modelo apresentado na secao
2, a Figura 1 mostra o comportamento da demanda agregada em relacdio ao comportamento da
massa de saldrios. A medida que a linha do efeito elasticidade se afasta da linha do efeito
multiplicador para baixo, o investimento e a exportagdo em relacdo a demanda agregada
diminuem. Isto implica dizer que o crescimento do produto foi puxado pela demanda, e
sustentada pelo consumo dos trabalhadores.

Conclusao

Mudangas na condugio da politica econdmica resultaram em estabilizacio de pregos,
apreciacdo cambial, valorizag@o do saldrio minimo, pleno emprego, entre outros, ao longo do
periodo de 1993-2013. Ao mesmo tempo também desencadearam uma reducéo da participacio
do setor industrial, especializacdo na producdo de bens intensivos em recursos naturais € no
aumento considerdvel do peso do setor de servicos. A apreciacdo cambial ao tornar os bens
transaciondveis mais baratos, produziu um vazamento da demanda, ao passo que o aumento de
preco dos produtos nao-transaciondveis fez sua producdo doméstica subir, e o setor de servicos
assumiu a dianteira do crescimento do produto. A aplica¢do do modelo tedrico de Naastepad
indicou que o regime de demanda no Brasil foi wage-led, reforcando a hipétese de que o
crescimento da economia brasileira foi puxado pelo consumo dos trabalhadores. De fato, o
crescimento econdmico resultante dessa conjuntura foi sustentado pelo aumento do consumo
das familias, ndo acompanhado ao mesmo passo pelo aumento dos investimentos na producdo
industrial para ampliar a oferta doméstica. Porém, com uma estrutura produtiva baseada em
‘commodities’, o crescimento via expansdo do consumo, com saldrios reais crescendo acima
da produtividade associado a um cambio apreciado, levou a um déficit em conta corrente
exigindo que, para manter o equilibrio no Balanco de Pagamentos, fosse necessério fluxo de
capital de investimento estrangeiro. Em dltima andlise, o regime de demanda, sem equilibrio
nas transa¢des correntes, levaria a uma dependéncia do fluxo de capital.
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Apéndice

O teste de raiz unitéria Dick Fuller Aumentado foi realizado para verificar a ordem de integragdo
de cada varidvel. A maioria das varidveis foram identificadas como integradas de ordem um I(1), salvo
as excecdes do lucro e demanda agregada 1(2), como mostra o Quadro 1. A ordem de integragdo é
definida pelo nimero de diferencas necessdrias para tornar a série estaciondria.

Quadro Al
Ordem de integracdo das varidveis em logaritmo e em taxa de crescimento
Logaritmo I%Eftur.al (In) Ordem de Integragio Varlavels.em taxa de Ordem de Integracdo
das varidveis crescimento

Ine I(1) e, 1(0)

Ini 1(1) i 10)

Inz 1(1) ft 1(0)

Inv I(1) v, 1(0)
Inselic 1(1) j 10)
Inpi 12) 7 11

Inx 12) X, I

s/x I(D) s/x I(1)

Fonte: Construido pelos autores com base nos dados do World Bank e Banco Central.

Figura A1
Teste recursivo de quebra estrutural da equacdo de exportagdo
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Figura A2
Teste recursivo de quebra estrutural da equag@o de investimento
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Figura A3
Teste recursivo de quebra estrutural da equac@o de propensio a poupar
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