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RESUMO

Esta dissertacdo analisou a relagdo entre distribuicdo funcional da renda e
demanda agregada segundo a visao neo-estruturalista. Isso envolveu, além de
uma revisdo da literatura, exercicios empiricos com dados anuais para o Brasil
(de 1953 a 2003) e trimestrais para os Estados Unidos e Jap&o (de 1970 e 1980,
respectivamente, ao terceiro trimestre de 2009). No campo teorico, essa literatura
se consolidou durante a década de 1980, tendo surgido na forma de fechamentos
alternativos para um modelo subdeterminado que buscavam retratar
principalmente as visbes neo-Keynesiana, neomarxista e Steindliana com relagéo
ao funcionamento da economia. Cada configuragdo fornecia um sinal para a
correlacdo e uma cadeia de relagbes de causalidade légica entre, de um lado,
salario real e taxa de lucro, e, de outro, consumo por trabalhador e acumulagéo
de capital. A partir de meados da década de 1990, uma série de analises
empiricas foi realizada com referéncia ao modelo de Bhaduri e Marglin (1990) que
admite resultados em conformidade com as visbes neomarxista e Steindliana
supondo utilizagdo da capacidade variavel. As aplicagbes sao baseadas em
modelos autorregressivos de defasagens distribuidas, de cointegracdo ou vetores
autorregressivos e, de uma maneira geral, indicam que o impacto da distribuigdo
sobre a demanda agregada € pequeno ou nulo. Ademais, resultados
qualitativamente distintos para uma mesma economia sao encontrados na
literatura. Os exercicios empiricos realizados neste trabalho corroboram com essa
impressao inicial, posto que n&o foi possivel concluir com clareza qual foi a
diregdo do impacto de uma mudanga marginal na participagao dos salarios sobre

a demanda agregada em nenhum dos trés casos analisados.

Palavras-chave: distribuicado funcional da renda, demanda agregada, modelos de
cointegragao e vetores autorregressivos.
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ABSTRACT

This thesis analyzed the relation between functional income distribution and
aggregate demand according to the neo-structuralist view, which involved a
theoretical overview and empirical exercises using annual data for Brazil (from
1953 to 2003) and quarterly data for the United States and Japan (from 1970 and
1980, respectively, to the third quarter of 2009). On the theoretical ground, the
neo-structuralist literature was developed mainly during the 1980s, being
formulated as alternative closures to an underdetermined model which aimed at
depicting especially the neo-Keynesian, neomarxian and Steindlian views
regarding the operation of the economy. Each configuration provided a sign for the
correlation and a logical causality chain between, on the one hand, the real wage
and the profit rate, and, on the other, consumption per worker and capital
accumulation. Staring in the mid 1990s, a series of applied work was undertaken
with reference to the Bhaduri and Marglin’s (1990) model, which comprises the
neomarxian and Steindlian outcomes as special cases assuming variable capacity
utilization. The empirical analyses are based on autoregressive distributed lag
models, cointegration or vector autorregressions, and most often indicate a small
or zero impact of distribution on aggregate demand. Moreover, qualitatively distinct
results for a determined economy are found in the literature. The empirical
exercises performed in this work corroborate this first impression, since it was not
possible to clearly identify the direction of the impact of a marginal change in the
wage share on the aggregate demand in neither one of the three cases analyzed.

Keywords: Functional income distribution, aggregate demand, cointegration
models and vector autorregressions.
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1 INTRODUGAO

O objetivo desta dissertagdo € analisar a relagdo entre distribuigcdo funcional da
renda e demanda agregada segundo a abordagem neo-estruturalista, buscando
também avaliar as possibilidades de aplicagdo com base nos dados disponiveis

para o Brasil, Estados Unidos e Japao.

Comegamos por notar que existe uma intrincada relagdo entre a participagao dos
salarios na renda e a demanda agregada em determinada economia. Isso ocorre
porque os salarios representam um custo para a firma individual, mas, ao mesmo

tempo, significam poder de compra para os trabalhadores.

A literatura neo-estruturalista acerca do impacto da distribuicdo sobre a utilizagao
da capacidade produtiva e a acumulagédo de capital cumpriu organizar as visdes
neo-Keynesiana, neomarxista e Steindliana na forma de fechamentos alternativos
para um modelo subdeterminado de equilibrio de longo prazo. Uma interpretagéo
menos literal desses trabalhos permite interpretar cada fechamento como uma
possibilidade de curto prazo. Esse parece ser o caso, por exemplo, em Taylor
(1991).

Segundo a proposta neo-Keynesiana de Kaldor (1956), Robinson (1964) e
Pasinetti (1962), a utilizacdo da capacidade no longo prazo se situa em seu nivel
normal ou planejado. Supondo que a propensdo meédia a consumir dos salarios €
superior a dos lucros, um acréscimo na taxa de acumulagdo exige uma queda no
poder aquisitivo dos trabalhadores para produzir um nivel de poupanca
compativel com o novo equilibrio. Isso ocorre mediante elevagdo do nivel de

precos, em um mecanismo que ficou conhecido como “poupanca forgada”.

Na visdo neomarxista, existe também correlagdo negativa entre acumulagéo de
capital e consumo por trabalhador, assim como entre a taxa de lucro e o salario
real. Contudo, a direcdo da causalidade € distinta, sendo da distribuicdo para a
acumulacgao. Dito de outra forma, um acréscimo no salario real produz uma queda

da taxa de lucro que, por seu turno, implica menor ritmo de acumulagédo. Esse
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resultado, conhecido como “contracdo dos lucros”, é a pedra angular das
interpretacbes marxistas com respeito a desaceleragdo nas economias centrais
com o fim da era de ouro do capitalismo a partir da década de 1970, conforme,

por exemplo, Marglin (1990) e Glyn et al. (1990).

Na proposta Steindliana, existe correlagao positiva entre, de um lado, acumulacao
e consumo por trabalhador, e, de outro, taxa de lucro e salario real. Isso ocorre
porque a utilizagcdo da capacidade pode divergir de seu nivel planejado no longo
prazo, exercendo influéncia propria sobre o ritmo de acumulagdo em mercados
oligopolizados. Em conformidade com a tese “estagnacionista” de crescimento do
grau de monopdlio, um acréscimo na taxa de markup implica queda nos salarios
reais, na utilizacdo da capacidade, na taxa de lucro e na acumulagado de capital.
Essa configuragao, inspirada principalmente em Steindl (1952) e Kalecki (1971),
foi classificada como sendo representativa da visdo Keynesiana de esquerda
(Nell, 1985; Dutt, 1987), posto que sugeria uma estratégia de crescimento

baseada na cooperagao entre capitalistas e trabalhadores.

Contudo, Bhaduri e Marglin (1990) mostraram que um resultado de “contracéo
dos lucros” é também factivel se a utilizagcdo da capacidade € enddgena. De
maneira mais geral, existe um conjunto mais amplo de configuragdes de equilibrio
do que aqueles mencionados acima. Com isso, surge uma taxonomia para
regimes de demanda e acumulagdo. Se uma redistribuicdo na direcdo dos
salarios produz uma queda na utilizagdo da capacidade, o regime de demanda é
dito “aceleracionista”. Se, ao contrario, a utilizacdo da capacidade cresce, entdo a
demanda € “estagnacionista”. A direcdo do impacto sobre a acumulagdo de
capital caracteriza os regimes de acumulagao “liderado pelos lucros” e “liderado
pelos salarios”, respectivamente. Conforme fica particularmente claro em Marglin
e Bhaduri (1990), uma estratégia de crescimento “liderada pelos salarios” requer
que exista cooperacao entre trabalhadores e capitalistas na forma de crescimento

concomitante da participagao dos salarios na renda e da taxa de lucro.

A relacao entre distribuicao funcional da renda e demanda agregada é, portanto,
uma questdo empirica. Isso aparentemente motivou uma série de trabalhos
aplicados baseados em modelos uniequacionais de cointegragdo ou de

defasagens distribuidas que buscam captar relagdées de equilibrio de longo prazo



14

quase sempre utilizando dados anuais, em que se destacam as contribuicoes
seminais de Bowles e Boyer (1995) e Gordon (1995a). Existem, por outro lado,
poucas aplicagbes com referéncia ao modelo de Bhaduri e Marglin (1990)
baseadas na metodologia de vetores autorregressivos — quais sejam, Gordon
(1995b), Stockhammer e Onaran (2004) e Onaram e Stockhammer (2005) —,
possivelmente porque € mais amplamente utilizada para captar relagdes ao longo
do ciclo. Em todos os casos, a conclusdo € a de que o impacto da distribuigdo
funcional da renda (primaria, i.e. antes dos impostos e das transferéncias) sobre a
demanda agregada ¢é nulo ou muito pequeno. Ademais, resultados
qualitativamente distintos para determinada economia sdo encontrados na

literatura.

Em conformidade com o padrdo na literatura, utilizamos dados anuais para o
Brasil no periodo de 1953 a 2003 com o objetivo de captar possiveis relagdes de
longo prazo entre a participacdo dos salarios na renda e a demanda agregada.
Especificamente, foram estimados modelos autorregressivos de defasagens
distribuidas e vetores de cointegracdo. Para os Estados Unidos e o Japéo,
utilizamos dados trimestrais de 1970 e 1980, respectivamente, ao terceiro
trimestre de 2009 em modelos de vetores autorregressivos. Isso se justifica pela
impressao de que as relagdes entre distribuicdo e os componentes da demanda

agregada devem se apresentar com maior clareza no curto prazo.

Essa dissertagdo foi organizada em cinco partes, afora essa introdugdo. O
capitulo 2 apresenta uma revisdo da literatura neo-estruturalista acerca do
impacto da distribuigdo sobre a utilizagdo da capacidade e a acumulagdo de
capital. O capitulo 3 consiste de uma breve revisdo da literatura empirica. O
capitulo 4 mostra as metodologias de regressdes independentes e de vetores
autorregressivos, assim como os dados utilizados na parte aplicada do trabalho.
O capitulo 5 reporta os resultados empiricos. Por fim, o capitulo 6 apresenta as

conclusdes gerais.
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2 UTILIZAGAO DA CAPACIDADE E A RELAGCAO ENTRE
DISTRIBUICAO E ACUMULACAO

A relagdo entre distribuicdo funcional da renda e acumulagdo de capital foi
examinada neste capitulo.1 O sinal da correlagdo entre essas variaveis e a
diregao da causalidade légica dependem da visdo com respeito ao funcionamento
da economia. Isso posto, nosso objetivo foi esclarecer como determinada
configuragéo de equilibrio emerge como resultado de pressupostos especificos. A
exposicao buscou conciliar uma analise de carater apreciativo com modelos

formais, sendo que n&o se buscou privilegiar uma visdo em especifico.

A nocao de estado estacionario ou posi¢ao de equilibrio representa um “conceito
organizador” em nossa analise (cf. Amadeo, 1987). O método de se encontrar
posicoes de equilibrio consiste, na verdade, em uma maneira de se abstrair da
complexidade das forgas que atuam sobre o sistema e esclarecer as relagdes
entre distribuicdo e acumulagdo que resultam de algumas hipdteses basicas.
Nesse sentido, ndo houve pretensdo em se postular que as quantidades e pregos
de equilibrio coincidem com seus verdadeiros valores. A economia pode gravitar
em torno de determinada posicao de equilibrio ou migrar entre estados
estacionarios, sendo que mudangas estruturais devem implicar instabilidade
paramétrica. Conquanto essas possibilidades ndo constituiram um tema de
analise, reconhecemos de saida que os “fechamentos” para o modelo de longo
prazo representam, em nossa visdo, possibilidades especificas para cada

situagao de curto prazo.

O capitulo foi estruturado em quatro secdes. A secdo 2.1 apresenta um esquema
basico subdeterminado com trés equacdes e cinco incognitas. A estrutura basica
da economia foi assim estabelecida. A seg¢do 2.2 parte da abordagem por
fechamentos alternativos com o objetivo de representar as trés principais visdes

na literatura neo-estruturalista com relacdo ao funcionamento da economia. A

' Em uma economia em que apenas um bem é produzido, sendo utilizado para fins de consumo e
investimento, a taxa de crescimento da demanda agregada é igual a taxa de acumulagéo.
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secdo 2.3 mostra o modelo de Bhaduri e Marglin (1990) e uma classificagado para
regimes de demanda e acumulagdo. A seg¢do 2.4 apresenta algumas

consideracgoes finais.

2.1 Um esquema basico

Um modelo geral, mas que n&o determina completamente o comportamento da
economia que busca representar, € apresentado nesta secdo. Este modelo
consiste em um sistema de equagdes subdeterminado com trés equagdes e cinco
incognitas. A estrutura basica da economia fica assim definida por um conjunto de
relagdes contabeis. A equacao de producdo e a equacao de precos representam
as partes do modelo relativas a quantidades e precgos, respectivamente. Nestas
relagbes, 0 Unico pressuposto com conteudo econbémico diz respeito a
exogeneidade da produtividade do trabalho. Na realidade, impomos também um
nivel maximo para a relagao capital-produto. A terceira equagao desse esquema
basico é a funcdo poupancga, sendo que sua relagdo com o investimento define a
condigdo de equilibrio no mercado de bens. Dois outros pressupostos séo
incorporados ao sistema por meio dessa fungdo. A economia é dividida em duas
classes de renda, sendo que a propensao a poupar dos lucros € considerada
como sendo superior a dos salarios. No restante do capitulo, este sistema serve

de referéncia basica.

2.1.1 A equacgao de producao

Em uma economia fechada e sem governo em que apenas uma mercadoria &
produzida, a producao fisica € alocada entre consumo e investimento e a taxa de
crescimento do produto € igual a taxa de acumulagao de capital. Definindo Y
como sendo o produto, C o consumo por trabalhador, L o emprego, g a taxa de
acumulagdo e K o estoque de capital, a equacdo de produgdo pode ser
representada por:

Y =CL +gK (1)

Se g>0, entdo K evolui. Porém, K é fixo em cada periodo.
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O coeficiente do trabalho na producdo ap=L/Y corresponde a reciproca da
produtividade deste fator que, por hipdtese, é fixa. O coeficiente a1=K/Y indica a
participacdo do capital na produgao, sendo que a desigualdade estrita se aplica
em uma situacdo em que existe excesso de capacidade com relagdo ao nivel

planejado.? Normalizando pelo nivel de produto, tem-se:
1=Ca, +g(K/Y) (1)
Com a=K/Y, a fronteira consumo-crescimento fica entado definida (FIG. 1) e indica

o conjunto de pares <g,C> factiveis com utilizagao planejada da capacidade.

FIGURA 1 - Fronteira consumo-crescimento

Cc

1/30

YIK 1/a; g

Sobre esta fronteira, existe correlagao inversa entre consumo por trabalhador e
acumulagao. Conforme indica a linha pontilhada, é possivel que a utilizacdo da
capacidade encontre-se abaixo de seu nivel planejado. Neste caso, o crescimento
do consumo por trabalhador € compativel com um nivel mais elevado de

acumulacao.

20 grau de utilizagao planejado ou normal (geralmente menor que um) deve atender aos objetivos
estratégicos da firma que derivam da desejabilidade de se impor barreiras a entrada e de atender
a aumentos inesperados na demanda (Steindl, 1952; Amadeo, 1986¢, 1987). Do ponto de vista
tedrico e das implicagdes do modelo, a distingdo entre utilizacdo da capacidade plena e planejada
é irrelevante (Amadeo, 1986a). Ver mais adiante.
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2.1.2 A equacgao de pregos

A equacéao de precos exprime a relagao entre o preco da mercadoria — que, por
construgéao, é igual ao nivel de precos — e as remuneragdes dos fatores trabalho e
capital. Se P é o prego da mercadoria, W é o salario nominal e r € a taxa de lucro,

entao:
P = Wa, +rP(K/Y) (2)

Definindo V=W/P como sendo o salario real e normalizando pelo preco da

mercadoria, a seguinte relagéo torna-se valida:
1=Va, +r(K/Y) (2)
Com a4=K/Y, a fronteira salario-lucro fica entdo definida (FIG. 2) e exprime o

conjunto de pares <r,V> factiveis com utilizagdo planejada do estoque de capital.

FIGURA 2 - Fronteira salario-lucro

\

1/80

Y/K 1/a4 r

Existe clara simetria entre as equagdes (1’) e (2’). Sobre a fronteira, ha correlagao
inversa entre salario real e taxa de lucro. A linha pontilhada retrata uma situacao
em que existe capacidade ociosa além do nivel planejado e, com isso, o

crescimento do salario real ndo requer queda da taxa de lucro.
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2.1.3 A equagao de Cambridge

Duas premissas importantes sdo introduzidas no que segue. Primeiro, pressupde-
se duas classes de renda na economia, sendo que os capitalistas recebem lucros
e os trabalhadores, salarios. Segundo, assume-se que a propensao a poupar dos

lucros seja superior a dos salarios.

Sem perda de generalidade, admite-se que os salarios sejam consumidos em sua
totalidade e uma fragdo constante s dos lucros é convertida em poupan(;a.3

Definindo S=srK como sendo a poupanga agregada, entao:
S/K=g*=sr (3)

Essa relagdo é conhecida como equagao de Cambridge e pode ser ilustrada no

plano <r,g> (FIG. 3).

FIGURA 3 - Fungao poupanga agregada

g°=sr

r

O equilibrio no mercado de bens requer g'=g®. Substituindo de (3):

g =sr @®)

® Desde que a propensao a poupar dos capitalistas seja superior a dos trabalhadores, os
resultados qualitativos se mantém. Caso a poupanca dos trabalhadores seja convertida em
empréstimos aos capitalistas e a remuneracao seja igual a taxa de lucro (uma hipétese razoavel
para o longo prazo), a distribuicdo da renda entre lucros e salarios nao é alterada, apenas aquela
entre capitalistas e trabalhadores. Doravante, referéncia é realizada a distribuicdo de renda entre
lucros e saldrios, ao invés de capitalistas e trabalhadores. Ver Pasinetti (1962).
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A funcado investimento €, no entanto, independente da fungdo poupanca. O
equilibrio é alcangcado por meio de variagdes no nivel e na distribuicdo da renda,
dependendo se a utilizacdo da capacidade se encontra ou ndo em seu nivel

planejado, conforme procuramos tornar claro mais adiante, na se¢éo seguinte.

E interessante exprimir também o consumo por trabalhador como fungdo do
salario real. Definindo t=r(K/Y) e (1-11)=Vap como sendo as participa¢cdes dos

lucros e salarios na renda, da identidade C=[(1-11)+(1-s)1]/ap segue que:
C=(1-s)/a, +sV (4)

Essa relagao é ilustrada na FIG. 4. A inclinagao da reta é definida pela propenséao
s a poupar dos capitalistas. Afora isso, note-se que a reta ndo cruza a origem
porque os capitalistas consomem uma fragdo (1-s) de seus rendimentos, como

fica claro da propria relagdo em (4).

FIGURA 4 - Fungao consumo por trabalhador

C

C=f(V)

\

Isso posto, importante notar que as relagdes (1°), (2’) e (3’) formam um sistema
subdeterminado com trés equacdes linearmente independentes e cinco
incégnitas: C, g, V, r e K/Y. Falta, portanto, um par de equagbes para que o
sistema fique exatamente determinado e seja possivel encontrar a solugédo de

equilibrio.
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2.2 Fechamentos alternativos

Nesta secdo, hipoteses adicionais sao introduzidas com o objetivo de fechar o
modelo, conforme, por exemplo, Marglin (1984), Amadeo (1986a,b) e Dutt (1987,
1990). Isso é realizado com referéncia a trés diferentes propostas de
interpretacdo do funcionamento da economia. Especificamente, busca-se retratar

as visdes neo-Keynesiana, neomarxista e Steindliana.

2.2.1 A visao neo-Keynesiana: poupancga forgcada

Harrod (1939) concluiu que existia apenas uma taxa de crescimento compativel
com uma trajetdria de equilibrio dindmico. Desvios dessa “taxa garantida” seriam
autoagravantes, ao invés de autocorretivos. Esse resultado ficou conhecido na
literatura como o “fio da navalha” e foi obtido de maneira independente em Domar
(1946). Em ambos os casos, a razédo capital/produto e a taxa de poupanca
agregada foram consideradas como sendo constantes. Duas alternativas surgiram

na literatura como solugdo para o problema da instabilidade.*

Solow (1956) e Swan (1956) buscaram flexibilizar a razdo capital/produto por
meio de uma funcdo de producdo que apresentava elasticidade de substuicdo
unitaria e fornecia perfeita substitubilidade entre capital e trabalho.® Kaldor (1956),
Robinson (1964) e Pasinetti (1962) distinguiram entre duas classes de renda com
propensdes a poupar distintas. Afora isso, € importante destacar duas outras

importantes caracteristicas da vertente neo-Keynesiana. Primeiro, o equilibrio

* Ver também Bertella (2000).

°® Uma discussdo mais aprofundada da alternativa desenvolvida por Solow e Swan, nao se
enquadra no escopo deste trabalho. Entretanto, é interessante esclarecer que o modelo poderia
fornecer um resultado de equilibrio de acordo a visdo neoclassica, embora as hipoteses referentes
a tecnologia e formagao de poupanga ndo sejam consistentes com essa visdo, principalmente na
trajetoria de transicdo. Conforme Dutt (1990), o modelo seria fechado assumindo: (a) plena
utilizagdo da capacidade; e (b) inexisténcia de desemprego, sendo que a taxa de crescimento
seria determinada pela taxa natural (igual ao crescimento populacional, posto que assumimos que
a produtividade do trabalho é constante). Marglin (1984, p. 117) esclarece dois importantes
resultados. Primeiro, a distribuicdo ajusta-se a taxa natural exogenamente determinada. Segundo,
existe correlagao inversa entre consumo por trabalhador e acumulagao, assim como entre salario
real e taxa de lucro. Neste sentido, o resultado neoclassico se assemelha a proposta Keynesiana
desta secgao.
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competitivo prevalece no longo prazo e os pregos sao flexiveis. Segundo, a

utilizacao efetiva do estoque de capital ndo diverge do nivel planejado.
Diante disso, a primeira equagao a ser introduzida no sistema € a seguinte:
K/Y =a, (5)

Em principio, ha duas razdées para ndo se admitir desvios sistematicos da
utilizagdo planejada da capacidade. Primeiro, a existéncia de capacidade em
excesso — a nao ser que seja por forga de indivisibilidade no capital —,
aparentemente contradiz a nog¢do de equilibrio competitivo com firmas
maximizadoras, no sentido de que representa um custo sem contrapartida pelo
lado da receita. Segundo, parece também contradizer a nogdo de estado
estacionario, pois a manutengdo do equilibrio exige a satisfacdo das

expectativas.®

Com relacdo aos determinantes da taxa de acumulacido, destaca-se que néao
existe uma visdo consensual na literatura neo-Keynesiana. Por exemplo,
enquanto Kaldor (1957) atribui um papel central para o progresso técnico,
Robinson (1964) enfatiza os “espiritos animais” dos capitalistas. No entanto, em
todos os casos a taxa de lucro esperada € um importante determinante do
investimento. No estado estacionario, as expectativas devem ser satisfeitas e a

taxa de lucro efetiva é igual a esperada.

Assim, chega-se a segunda equacao:

g =glr), g>0 (6)
Por simplicidade, € interessante assumir a seguinte especificagao linear:

d =b, +bfr, b,,b, >0 (6"

O coeficiente by representa os “espiritos animais” dos capitalistas e by a

responsividade do investimento com relagdo a taxa de lucro. As equagdes (5) e

® Para uma discussao, ver Amadeo (1987). Mais também adiante.
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(6’) fecham o modelo e fornecem os seguintes valores de equilibrio de longo

prazo:

K/Y) =a,, 1 =by/(s-b,), g =sby/(s—b,), V'=(s-b,—ab,)/a,(s-b,),
C' = [3(1_a1bo)_b1]/ao(s_b1)

A condi¢cao Keynesiana basica de estabilidade requer que a poupanga seja mais

sensivel do que o investimento a variagées no nivel de renda. Ou seja, s-b1>0.

FIGURA 5 - Equilibrio no modelo neo-Keynesiano
g

C=f(V)
Vv

Essa configuragdo de equilibrio é ilustrada na FIG. 5.” A causalidade no modelo

neo-Keynesiano vai dos parametros da fungdo investimento e poupancga para

"As figuras desta segao sao versdes adaptadas de Amadeo (1986a,b)
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distribuicdo e consumo por trabalhador. Para fins de estatica comparativa, o
exercicio de maior interesse nesse modelo consiste em uma mudanga

paramétrica na fungao investimento com Aby>0.

Conforme é possivel observar pelo conjunto de valores de equilibrio, um choque
positivo nos “espiritos animais” dos capitalistas aumenta a taxa de acumulacéao e
a taxa de lucro, enquanto o consumo por trabalhador e o salario real diminuem.
Ademais, diminui também a participacdo dos salarios na renda. Nesse sentido,
um choque exoégeno positivo na taxa de acumulacdo exige queda no poder
aquisitivo dos trabalhadores para que se produza poupancga suficiente e o novo
equilibrio seja alcangado. Isso ocorre mediante elevagao do nivel de precgos. Esse
mecanismo ficou conhecido como “poupanca forgcada” e foi também parte

integrante do modelo de Champernowne (1958) e da analise de Kahn (1959).

2.2.2 A visao neomarxista: contragao dos lucros

Esse fechamento apresenta uma caracteristica comum com o anterior. A hipétese
de que o nivel de utilizagdo da capacidade é igual ao normal ou planejado se
mantém. Ou seja, a equagao (5) ainda se aplica. Com isso, falta apenas uma

relagao para fechar o modelo.

Tal equacao baseia-se na nogdao de que o salario real é determinado com
referéncia a um nivel de subsisténcia ou convencional, determinado antes por
meio do costume ou acordo e contratos do que baseado nas necessidades
bioldgicas dos trabalhadores (Marglin, 1984, p. 118-19). Dessa forma, o salario

real é considerado como sendo fixo:
V=V (7)

Isso corresponde, na verdade, a uma grande simplificacdo. Em muitos casos, a
determinacdo do salario real € abordada na literatura neomarxista como sendo
resultado de conflito de classe e pode assumir a forma de um problema de
extragao de trabalho da forga de trabalho. Por exemplo, Goodwin (1967), Bowles
(1985) e Bowles e Boyer (1988) abordam essa questdao de maneira explicita em

um modelo macroeconémico.



25

O modelo fica entdo exatamente determinado quando incluimos as equacgdes (5)

e (7), resultando nos seguintes valores de equilibrio:
K/Y) =a,, V"=V, 1" = (1—Vao)/a1, g = 5(1—Va0)/a1, C' =sV+(1-s)/a,

Esse resultado é representado na FIG. 6. Da configuragdao de equilibrio, é
possivel observar que existe correlagédo inversa entre acumulagido e consumo por
trabalhador, assim como entre taxa de lucro e salario real. Nesse sentido, esse
resultado se assemelha com a conclusdo da secéo anterior. Entretanto, existe
uma importante diferengca. No modelo neo-Keynesiano, a relagado de causalidade
€ da acumulagdo para a distribuicdo. Agora, essa relagao foi invertida e o
exercicio de estatica comparativa de maior interesse € uma mudancga exdégena no

salario real com AV>0.

FIGURA 6 — Equilibrio no modelo neomarxista

g°=sr

C=f(V)
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Um acréscimo no salario real requer queda na taxa de lucro. Com efeito, aumenta
0 consumo por trabalhador e diminui a taxa de acumulacdo. Esse resultado é
conhecido como “contracdo dos lucros”. Segundo Marglin (1990) e Glyn et al.
(1990), essa é a base para a proposta neomarxista de interpretacdo da

desaceleragado nas economias centrais a partir da década de 1970.

2.2.3 A visao Steindliana: grau de monopdlio e estagnagao

A tese “estagnacionista” foi desenvolvida em Steindl (1952), cuja contribui¢ao foi
influenciada por Kalecki (1971). A proposta resultante foi classificada como sendo
representativa da visdo Keynesiana de esquerda — em contrapartida a visdo de
Robinson, Kaldor e Pasinetti —, e consistia em uma estratégia de crescimento
baseada na cooperacao entre capitalistas e trabalhadores (Nell, 1985; Dutt, 1987,
Bhaduri e Marglin, 1990). Conforme, por exemplo, Rowthorn (1981), Dutt (1984),
Taylor (1985) e Blecker (1989), o fechamento dessa sec¢&o fornece um resultado
coerente com a visdo Steindliana. Uma diferenga central na comparagdo com os
fechamentos apresentados até o momento é o fato de que, na visdo de Steindl, a

utilizagdo da capacidade pode operar como uma variavel de ajuste.

A existéncia de excesso indesejado de capacidade pode ser justificada nas
seguintes bases. Note-se inicialmente que, supondo que o mecanismo de entrada
e saida seja efetivo, a utilizacdo da capacidade planejada deve ser realizada
apenas na auséncia de entrada ou saida liquida de firmas. Dito de outra forma,
uma mudanga no numero de firmas no mercado significa que o excesso de
capacidade deve encontrar-se acima ou abaixo do nivel planejado. Todavia,
redefinindo capacidade planejada como sendo aquela observada em periodos
consecutivos, esta deve coincidir com seu nivel efetivo para uma industria.

Contudo, este resultado n&o se aplica para uma firma individual.

Além disso, o mecanismo de entrada e saida ndo funciona de maneira perfeita em
oligopdlios na visdo de Steindl. Ou seja, ajustes nas condi¢coes de oferta séo
realizados principalmente através de mudancas no ritmo de investimento pelas

firmas estabelecidas no mercado.
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The type of adjustment assumed, if it is performed by many
industries, will react on the demand side, and this may render it
impossible for an equilibrium to be obtained. The degree of
utilisation actually obtaining in the long run, we must conclude, is
no safe indication of the planned level of utilization (Steindl, 1952,
p. 12, grifo no original).

Caso o equilibrio seja atingido por uma firma em particular, isso ndo significa que
o resultado sera verificado para a economia em seu conjunto. Com isso, a relagéo
em (5) ndo mais se aplica e é preciso introduzir duas novas equacgdes para fechar

o0 modelo.

Seguindo Kalecki (1971), a formacdo de pregos € definida por uma regra de

markup sobre custos primarios:
P=(1+m)Wa, (8)

em que m é a taxa de markup, sendo representativa do “grau de monopdlio” em
determinada industria ou na economia como um todo. Alternativamente, é

possivel exprimir essa mesma relagao da seguinte forma:
1=(1+m)Va, (8)

Importante notar que a participacdo dos lucros pode ser expressa como sendo
funcdo exclusivamente da taxa de markup. Conforme fica claro por (2’) e (8),
m=m/(1-m). Tem-se ainda r=1(Y/K), donde fica claro que existe uma relagao
positiva entre a taxa de lucro e a utilizacdo da capacidade. Essas relagdes se

revelarao Uteis mais adiante.

Além de influenciar na determinagao da taxa de lucro, a utilizacdo da capacidade
exerce influéncia propria sobre a acumulacdo de capital.8 Ha duas razodes para
supor que a utilizacdo da capacidade tenha influéncia independente na
acumulacao de capital. Primeiro, firmas operando em mercados oligopolizados
evitam utilizar movimentos nos pregos como estratégia competitiva, devido, por
exemplo, a concorréncia potencial. Segundo, em industrias com elevado grau de

concentragao as firmas controlam suas margens de lucro e, em alguma medida, a

® Ver também Steindl (1979).
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taxa de lucro. A utilizagdo da capacidade caracteriza entédo a principal variavel de
referéncia para as decisbes da firma, inclusive aquelas relativas ao longo prazo.
Assim, as decisdes de investimento tornam-se mais sensiveis a utilizacdo da
capacidade do que a taxa de lucro.® Dessa forma, chega-se a uma nova versao

para a funcao investimento:
g =g(rK/Y),g,>0eg, <0 (9)

em que os subscritos 1 e 2 denotam as derivadas parciais com relagdo ao
primeiro e segundo argumento, respectivamente. Por simplicidade, a seguinte

forma linear foi adotada:
g =b, +b,r+b,(Y/K), by,b,,b, >0 (9)

A utilizacdo da capacidade é representada por Y/K e b, corresponde a uma
versao do efeito acelerador. De (8’) e (9’) chega-se a uma nova configuragao de
equilibrio:

V*:(1_7T)/ao’ r*zbon/[(s—b1)n—b2], (Y/K)*=bo/[(s—b1)n—b2],
g =sbyn/[(s—b,)x-b,], C" = (1-sn)/a,

A estabilidade do sistema agora requer (s-b1)m>0. Ou seja, a poupanga agregada
deve reagir mais (menos) do que o investimento a excessos de demanda (oferta)

da mesma forma que no modelo neo-Keynesiano.

O equilibrio é ilustrado na FIG. 7. Em conformidade com a tese de crescimento do
monopolio, o exercicio de estatica comparativa mais interessante nesse modelo &
um choque exogeno na taxa de markup com Am>0 (e, por implicagdo, Atr>0).
Cumpre observar que, nesse modelo, a correlagdo negativa entre acumulagao e
consumo por trabalhador ndo € valida, sendo que 0 mesmo se aplica para a
relagcdo entre salario real e taxa de lucro. Isso ocorre porque a utilizagdo da
capacidade é enddgena. Por seu turno, a relagdo de causalidade vai da

distribuicdo e dos parametros das funcdes investimento e poupanca para a

® Ver Amadeo (1986c¢).
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acumulagao, lucro e utilizagado da capacidade. (Amadeo, 1986a,b; Bertella, 2007).

FIGURA 7 — Equilibrio no modelo Steindliano
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Diante de um acréscimo exdégeno na taxa de markup, o salario real e o consumo
por trabalhador diminuem. Para qualquer nivel de utilizagdo da capacidade, a
razao entre poupanca e estoque de capital aumenta porque houve redistribuicao
de renda na direcdo dos lucros. Diante disso, diminui a utilizacdo da capacidade,
a taxa de lucro e, com efeito, a acumulagdo de capital. A proposta
“estagnacionista” consistia entdo em acréscimos no salario real como forma de
induzir o crescimento por meio de seu efeito sobre o consumo e a utilizagado da
capacidade, em que a possibilidade de cooperagado entre capitalistas e

trabalhadores substitui a nocdo de conflito que € central nas interpretacbes

neomarxistas.
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2.3 O modelo de Bhaduri e Marglin

Se a distribuicdo é considerada exdgena, a relacdo de causalidade no modelo vai
sempre das participacdes relativas dos salarios e lucros para a acumulagao,
podendo-se distinguir entre os fechamentos neomarxista e Steindliano. No
primeiro caso, a utilizacdo da capacidade é fixa e a taxa de lucro determina a taxa
de acumulagédo, sendo que a correlagdo entre essas variaveis é negativa. No
segundo caso, a utilizagdo da capacidade se ajusta diante de mudangas na
participacado dos salarios e exerce influéncia propria sobre a taxa de acumulacéo.
Bhaduri e Marglin (1990) e Marglin e Bhaduri (1990) mostram que essas duas
visdes sao plausiveis se os impactos da participacédo dos lucros e da utilizagédo da
capacidade sao levados em conta na fung¢ao investimento sem incorrer em dupla

contagem.

Dito de outra forma, o principal resultado dessa sec¢ao € o de que as propostas de
“contragao dos lucros” e “estagnacionista” emergem como casos particulares em
um novo fechamento com utilizagdo da capacidade variavel. Nessa nova
configuragao, a diregdo do efeito sobre a utilizagdo da capacidade — que resulta
de mudangas nas participacbes relativas a salarios e lucros — néao
necessariamente coincide com o resultado em termos de acumulagédo de capital.
Destarte, tornou-se possivel estabelecer uma classificacdo para regimes de
demanda e de acumulacdo. Se a utilizacdo da capacidade diminui com uma
redistribuicdo da renda na diregdo dos salarios, o regime de demanda é
“aceleracionista”. Caso a utilizagdo da capacidade cresga, o regime de demanda
€ “estagnacionista”. O impacto sobre a acumulagdo de capital caracteriza os
regimes de acumulagao ‘liderado pelos lucros” e “liderado pelos salarios” (ou
profit-led e wage-led, respectivamente). No que segue, os regimes de demanda e
acumulagado sao definidos a partir da inclinacido e elasticidade da curva IS,
respectivamente. Inicialmente, consideramos uma economia fechada. Os
resultados sao entao estendidos para levar em conta a influéncia do setor externo

sobre esses regimes.
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2.3.1 Economia fechada

Note-se inicialmente que, dado que r=m(Y/K), a introducdo de um termo
independente para a utilizagdo da capacidade na fungao investimento impde um
comportamento “estagnacionista” sobre a demanda e, ademais, um regime de
acumulacao “liderado pelos lucros”. A equacgao (9’) implica dupla contagem, mas
a relagcdo em (6’) é insatisfatoria porque nao distingue o efeito individual dos

componentes da taxa de lucro. Com isso, a seguinte especificacdo é adotada:

g' =g(Y/K,m), g9,,9, >0 (10)

Torna-se assim possivel distinguir entre o efeito da demanda agregada sobre o
investimento veiculado pela utilizacdo da capacidade e a influéncia do lado da
oferta associada a uma reducdo no custo unitario ou salario real, conforme

destacam Bhaduri e Marglin (1990, p. 380). Na forma linear, tem-se:
g =b0+b2(Y/K)+b31T, b,y,b,,by; >0 (10"

Com a equacéo (10’), falta apenas uma relagao para fechar o modelo. Supde-se
que a formagao de precos se da através de uma regra de markup e a relagdo em
(8’) é utilizada. Levando em conta o esquema basico, o sistema fica assim
exatamente determinado. O interesse agora reside na inclinagao e elasticidade da

cursa IS no plano <,(Y/K)>.
De (3’) e (10’), fica claro que inclinagao da curva IS é dada por:

d(Y/K)/dm =[b, —s(Y/K)}/(sT-b,) (11)

A condigao de estabilidade Keynesiana deve ser satisfeita com s1r-b,>0. Diante
de uma queda no salario real, a utilizagdo da capacidade aumenta (diminui) se a
responsividade do investimento for maior (menor) do que a da poupanga a
variagdes na participagado dos lucros na renda. Ficam assim definidos os regimes
de demanda. Se bs-s(Y/K)>0, a utilizagado da capacidade diminui quando o salario
real cresce e fica caracterizado o regime “aceleracionista”. No caso em que bs-
s(Y/K)<0, a utilizagdo da capacidade aumenta diante de um acréscimo no salario

real e o regime de demanda é “estagnacionista”.
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No regime “estagnacionista”, ha duas possibilidades no que diz respeito ao efeito
sobre a acumulagéo. Se a taxa de lucro (assim como os lucros totais) — e, por
conseguinte, a acumulagédo de capital — diminui diante de um aumento no salario
real, entdo o regime de acumulacédo é “liderado pelos lucros” e existe conflito
entre capital e trabalho. Se a taxa de lucro e a acumulagdo crescem como
consequéncia de um salario real maior, entdo o regime de acumulagéo ¢é “liderado

pelos salarios” e existe cooperacao entre capital e trabalho.

Ou seja, o regime de acumulacéao “liderado pelos salarios” requer (dr/dm)<0. Da
relacédo r=11(Y/K), essa condigado pode ser expressa em termos da elasticidade da

curva IS:
= [m/(Y/K)d(Y/K)/dm]> 1 (12)
Assim, a curva IS negativamente inclinada deve ser elastica a partir do ponto

inicial.

FIGURA 8 — Acumulagao no regime de demanda estagnacionista

(YIK)

(Y/K)o

Na FIG. 8, a curva |1Sq representa o regime de acumulagédo “liderado pelos
salarios”, enquanto 1,S, indica um regime ‘“liderado pelos lucros” quando a
utilizacdo da capacidade se comporta de modo “estagnacionista”.’® As linhas

pontilhadas representam curvas “isolucro” e foram construidas como sendo

1% As figuras 8 e 9 aparecem em Marglin e Bhaduri (1990).
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hipérboles retangulares definidas por r=mr(Y/K)."

No regime “aceleracionista”, a unica possibilidade € um regime de acumulagao
“‘liderado pelos lucros”. Nesse caso, a idéia de cooperacdo seria expressa na
possibilidade de crescimento da massa salarial com a elevagao no nivel de
utilizacdo da capacidade diante de uma redistribuicdo na diregdo dos lucros. A
despeito do menor salario real e de seu efeito sobre o trabalhador individual, a

classe trabalhadora em seu conjunto seria beneficiada.

Uma condi¢ao similar sobre a elasticidade da curva IS se aplica. Definindo a
massa de salarios como sendo Q=(1-1)(Y/K)K, entdo segue que dQ/d(Y/K)=K{1-
-[d/d(Y/K)](Y/K)}. Porque dm/d(Y/K)>0 no regime “aceleracionista”, a

cooperacgao entre capital e trabalho requer:
[a(y/k)/am[m/(Y/K)]> /(1) (13)

Ou seja, a elasticidade da curva IS positivamente inclinada deve ser superior a
participacdo relativa dos lucros na renda. Na FIG. 9, essa situacdo foi
representada pela curva 13S;. A curva 14S4 mostra o caso em que existe conflito,
ou seja, em que o menor salario real significa perda tanto para o trabalhador

individual como para a classe como um todo.

FIGURA 9 — Acumulagao no regime de demanda aceleracionista

(YIK)

(YKo

" As curvas “isocrescimento” assumem o mesmo formato. Uma distancia s separa um par de
curvas “isolucro” e “isocrescimento”.
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Ficam assim definidas quatro possiveis combinag¢des entre, de um lado, regimes
de demanda e, de outro, a relacdo entre capital e trabalho. Sempre que a
demanda se comporta de forma “aceleracionista”, o crescimento é “liderado pelos
lucros”, mas existe a possibilidade de cooperacdo entre capital e trabalho na
forma de crescimento da massa de salarios com o nivel mais elevado de
utilizagcdo da capacidade e acumulagdo diante de uma queda no salario real. O
crescimento “liderado pelos salarios” requer a interse¢do entre um regime
“estagnacionista” e uma relagdo de cooperagao entre classes com o crescimento
concomitante do salario real e da taxa de lucro. Se essa relagdo de cooperacao

nao se verifica, entdo o regime de acumulagao ¢é “liderado pelos lucros”.

2.3.2 Economia aberta

Blecker (1989) mostra que um resultado “estagnacionista” para a demanda
agregada € menos provavel em uma economia aberta. Isso ocorre porque o
aumento no salario real implica perda de competitividade para as exportacdes
domésticas. Mesmo que a absorcdo doméstica comporte-se em conformidade
com a proposta “estagnacionista”, € possivel que o efeito sobre as exportacdes
liquidas imprima uma dinamica “aceleracionista” na economia como um todo. Por
implicacdo, o crescimento “liderado pelos salarios” torna-se mais dificil a medida

que o grau de abertura cresce.

A seguinte relacao define 8 como sendo a competitividade internacional por meio

de precos:
0=¢P. /P (14)

onde ¢ representa a taxa nominal de cambio (pre¢co da divisa estrangeira em
termos da moeda domeéstica) e P; o nivel de pregos de bens finais em divisa
estrangeira dos parceiros comerciais que, por hipotese, € fixo. Agora, P

corresponde ao nivel de precos dos bens finais domésticos e de exportacao.
A evolugao da competitividade externa pode entédo ser expressa por:

de/6 =de/e —dP/P (15)
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A competitividade aumenta diante de uma desvalorizagao real da taxa de cambio
com de/e>dP/P.

Como insumos importados sao utilizados na produgdo doméstica e de
exportacdo, a relagcdo construida a partir da regra de markup em (8) precisa ser

estendida:
P=(1+m)Wa, +kPe) (16)

onde P! é o prego dos insumos importados em divisa estrangeira e k € a

proporcao desses insumos por unidade de produto que também é constante por

hipdtese.
A participacdo dos lucros na renda fica entdo definida como sendo:
m=|P-(Wa, +kPl)|/P (17)

Note-se que a relagdo m=m/(1-m) permanece valida. Diferenciando e definindo a
participag&o dos salarios nos custos primarios como A=Wao/(Wap+kP; €), obtém-se

a seguinte relagao:
dm = (1-1)[(dP/P)- A(dW/W )—(1—-A)de/e)] (18)

Se A>[de/e-dP/P]/[de/e-dW/W], entdo a participagdo dos lucros aumenta como
resultado de uma desvalorizagdo. Se essa condicdo é satisfeita, assim como

aquela relativa a melhora na competitividade de/e>dP/P, entao de/e>dP/P>dW/W.

Usando E e M, respectivamente, para os gastos com exportagcdes e importagdes

medidos em moeda doméstica e normalizados pelo estoque de capital, tem-se:
E=PX, e M=¢P:X_, (19)

onde P: é o indice de pregos das importagbes e corresponde a uma média

ponderada entre P} e Px.

O volume de exportagdes X depende da competitividade em termos de precgos 6.
O volume de importagbes M, por sua vez, depende da competitividade 6 e da
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utilizagcdo da capacidade. As seguintes medidas de sensibilidade foram utilizadas:
(6/X, XdX, /d8)=n,

(8/X,, NdX,,/d8)=-n,, (20)
[(v/K)/ X, 1aX,, /d(Y/K)] = u

em que n, e n, sao as elasticidades-pregco das exportagdes e importacoes,

respectivamente, e u é a elasticidade-renda das importagdes.

Assumindo equilibrio inicial nas relacbes comerciais com Eq=My, das relagbes em

(19) e das elasticidades em (20), segue que:
(dE —dM)= A(Y/K)n, +n,, —1Yd8/8)-uAd(Y/K) (21)

onde A=Ey/(Y/K)=My/(Y/K) é a participagao inicial das exporta¢cdes e importacdes

na renda.

A condicdo de equilibrio no mercado de bens deve ser redefinida para uma

economia aberta:

st(Y/K)+M=g(Y/K,m)+E (22)
A diferencial total, apds substituir de (10’) e (21), fornece:

d(Y/K)=B"[b, —s(Y/K)ldm+B'A(Y/K)n, +n,, —1)d6/6) (23)

A condicédo de estabilidade s1-b,>0 € suficiente para garantir que B=(Au+sTr-by)
seja positivo. O primeiro termo do lado direito indica como a desvalorizagéo
cambial afeta a utilizacdo da capacidade por meio da participagcao dos lucros na
renda e o seu sinal depende da dinamica da absor¢do domeéstica. O segundo
termo representa o efeito da desvalorizacdo sobre a balanca comercial e é

positivo desde que a condicdo de Marshall-Lerner ne+nmn>1 seja satisfeita.

Se a desvalorizagao afeta positivamente a competitividade e a parcela dos lucros
na renda, entdo de/e>dP/P>dW/W. Se a absor¢cao doméstica & “aceleracionista”,

nao existe ambiguidade porque a desvalorizagdo real impacta positivamente a
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balanca comercial. Caso a absorgdo doméstica seja “estagnacionista”, o resultado
final € incerto porque a melhora na balangca comercial pode ser superada pela

queda na demanda interna pela produ¢cao doméstica.

Importante observar que dW/W>dP/P>0 com de/e=0 — e, por conseguinte, d6/6<0
— implica crescimento do salario real e da participacdo dos salarios na renda, mas
uma piora da competitividade internacional. Com efeito, as exportag¢des liquidas
devem diminuir. O sinal e a magnitude do efeito sobre a absorcdo doméstica
tornam-se entdo decisivos, podendo fornecer resultado global positivo no caso
‘estagnacionista”. No entanto, conforme fica claro por (23), a ldgica
“aceleracionista” tende a prevalecer a medida que a economia torna-se mais
aberta com crescente participacdo das exportagdes e importacdes iniciais na
renda (A) e elevadas elasticidades-prego das exportagdes (ne) e importagdes (Nm).
Com isso, torna-se também mais dificil perseguir uma estratégia de crescimento

“liderada pelos salarios”.

2.4 Consideracgoes finais

Este capitulo analisou a relacao entre distribuicdo, utilizacdo da capacidade e
acumulacdo na literatura neo-estruturalista que se desenvolveu principalmente
durante a década de 1980. Partindo da hipétese de que existe uma relagdo de
equilibrio entre, de um lado, salario real e taxa de lucro, e, de outro, consumo por
trabalhador e acumulacdo de capital, buscou-se destacar que nédo € possivel
dizer, em principio, qual o sinal da correlagdo e a dire¢do da causalidade entre
essas variaveis. No ambito de um modelo deterministico, é preciso fechar o
modelo com algumas hipoteses adicionais. Com algumas configuragbes de
equilibrio plausiveis, na pratica existe mais de uma possibilidade para cada

situagao de curto prazo.

Dito de outra forma, a principal conclusdo deste capitulo € a de que a relacéo
entre essas variaveis € uma questao empirica. Partindo do modelo de Bhaduri e
Marglin (1990), que pressupde distribuicdo exodgena e utilizagdo da capacidade
variavel, a literatura empirica sobre o impacto da distribuicdo sobre a demanda

agregada se desenvolveu a partir de meados da década de 1990 buscando, em
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geral, captar relagdes de longo prazo. O capitulo seguinte faz uma resenha

desses trabalhos.
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3 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Conforme se procurou enfatizar no capitulo anterior, a relagao entre distribuicao e
demanda agregada € uma questdo empirica. Com isso, diversos trabalhos
aplicados surgiram a partir de meados da década de 1990 com o objetivo de
captar as tendéncias gerais na relagéo entre participagcéo dos salarios e demanda
agregada. De uma maneira geral, esses estudos indicam que o impacto de uma
mudanga marginal na distribuicdo produz um efeito pequeno ou nulo sobre o
excesso de demanda. Soma-se a isso o fato de existirem na literatura resultados

diversos para certas economias analisadas.

Como o interesse reside, na maior parte dos casos, em captar as relagdes de
meédio ou longo prazo, sdo utilizados dados anuais e as aplicagdes se baseiam
em regressdes de cointegracdo ou autorregressivas de defasagens distribuidas
(modelos uniequacionais) que buscam captar relagbes de equilibrio entre a
participacado dos salarios na renda e os componentes da demanda agregada. As
aplicacbées com base em dados trimestrais e a utilizacdo de modelos de vetores
autorregressivos (modelos multiequacionais) com o objetivo de se captar as

relagdes de curto prazo sdo bastante limitadas.'

Essas metodologias sao apresentadas em detalhes no capitulo seguinte. Neste
breve capitulo, apresentamos uma resenha dos principais trabalhos nessa
literatura. Comecamos por notar que a maior parte das aplicagcdes € realizada
com base em dados para as economias da OCDE, possivelmente devido a

disponibilidade de dados.” As TAB. 1 e 2 fazem uma sintese das aplicacdes

'2 Afora os trabalhos realizados com referéncia direta ao modelo de Bhaduri e Marglin (1990) a
serem analisados no que segue, efeitos de curto prazo foram examinados em Barbosa-Filho e
Taylor (2006) para o caso dos Estados Unidos, com base em um modelo do tipo presa-predador
de ciclos de demanda efetiva e distribuigdo inspirado em Goodwin (1967). Gouvéa e Libanio
(2007) realizaram uma aplicagdo para os casos da Turquia e Reino Unido. Em Stockhammer e
Stehrer (2009), 12 paises da Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) (Alemanha, Australia, Canada, Estados Unidos, Finlandia, Franga, Holanda, Irlanda,
Japéo, Luxemburgo, Reino Unido e Suécia) foram considerados.

'* Para o Brasil, existem andlises baseadas na teoria da financeirizagéo (e.g., Bruno, 2008).
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pelas abordagens uniequacional e multiequacional, respectivamente.™

As aplicagbes de Gordon (1995a) e Bowles e Boyer (1995) podem ser
classificadas como contribuicbes seminais na classe de estudos com base em
modelos uniequacionais. Gordon aplicou o estimador de minimos quadrados em
dois estagios (MQ2E) e utilizou dados trimestrais para analisar o caso dos
Estados Unidos entre 1955-88, identificando um regime “liderado pelos lucros”
tanto para a demanda como um todo como para a absorcao doméstica.’® Bowles
e Boyer utilizaram dados anuais para o periodo 1961-87 e realizaram estimacgdes
por minimos quadrados ordinarios (MQO) com variaveis predeterminadas para
analisar os casos da Alemanha, Estados Unidos, Franca, Japdo e Reino Unido.
Em todas essas economias, a absorcdo doméstica pareceu ser “liderada pelos
salarios”. Considerando a influéncia das exportacdes liquidas, a demanda como
um todo se mostrou ainda “liderada pelos salarios” nos Estados Unidos e no
Reino Unido, mesmo que apenas fracamente neste ultimo caso. Por outro lado,
os regimes de demanda agregada na Alemanha, Franga e Japao pareceram ser
“liderados pelos lucros”. Afora esses primeiros trabalhos, novas aplicagcdes com
base na metodologia de regressdes independentes por modelos de defasagens

distribuidas restritos s6 vieram a surgir mais recentemente.

Naastepad (2006) teve uma contribuicdo importante ao admitir o crescimento da
produtividade como sendo enddégeno e determinado, afora um componente
auténomo, pelo crescimento da demanda e dos saldrios reais.”® A analise
empirica foi realizada para a Holanda entre 1960-2000. As regressées MQO

foram estimadas nas variaveis em primeira diferenga ou como uma razao do

" A TAB. 1 é uma versao estendida da apresentada em Hein e Vogel (2008, p. 488-89).

1 Segundo Gordon, a utilizagdo do estimador MQ2E foi importante porque a variavel utilizagéo da
capacidade é determinada de maneira simultdnea as variaveis dependentes no modelo tedrico.
Medidas para gastos do governo, variagdes de estoques e investimento residencial bruto foram
utilizadas como instrumentos. As taxas de juro e lucro defasadas, além de outros controles, foram
também incluidas nas regressdes como variaveis exogenas.

'® A influéncia do crescimento da demanda sobre a produtividade do trabalho define o regime de
produtividade e representa a relagdo de Verdoorn. Por sua vez, o crescimento da produtividade
exerce influéncia sobre o crescimento da demanda porque modifica a distribuicdo funcional da
renda, para uma dada taxa de crescimento dos salarios reais. A endogeneizagao da produtividade
do trabalho consiste em heranga Kaldoriana. Ver, por exemplo, Setterfield e Cornwall (2002).
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Equacgdes estimadas

Efeito total sobre a demanda

Autores Paises Periodo Método de Poupanca/ Economia Economia
estimagao Consumo Investimento Exportagdes liquidas fechada Aberta
Wage-led
Alemanha MQO (com nos EU e RU;
’ 1961-87 (S e . Wage-led em : ’
Bowles e EU, ajustes AR 3 3 3 profit-led na
Boyer (1995) Franca, NX), 1953-87 (e S/Y =f(m) K =f(r, e) NX/Y =f(r,e) todos os Alemanha,
- (VK) S casos
Japao e RU tendéncia) Franca e
Japao
MQ2E
1955:1-88:4 .
Gordon (com ST/ =f(u,r,i) . , . , : .
EU dados : o "/Y =f(u,r, NX/Y =flu,r,i Profit-led Profit-led
(1995a) trir(nestrais) ajustes / fur) / ( )
ARMA)
Naastepad MQO (com Aa A A A
(2006) Holanda 1960-2000 ajus(t1e)s) AR s/Y=f(m) | (Y, ) X = f(Xirade, RULCrefative )) Wage-led Wage-led
Alemanta, “Nemanha,  Alomanha.
Espanha, 1964-2000 MQO (com ’ ’
. Espanha, Espanha,
Naastepad e EU, (Espanha), ajustes AR A A A Franca Franca
Storm (2007)  Franca.  1960-2000  ouARIMA  S/Y=f(m)  VY=f(.m)  X_f(XuoRULCemive)  Holanda,  Holanda,
Holanda, (demais e - i - i
Italia aises) tendéncia) ltalia e RU; ltalia e RU;
Jan3o e’RU P profit-led nos  profit-led nos
P EU e Japéao EU e Japéao
i) X = f(Ytrage, ARULC, AP,,)
Ederer e MQO (com I=f(Y.R)) M = (Y, ARULC, Prm)
Stockhammer Franca 1960-2004 ajustes AR C=f(W,R o ¢ Wage-led Profit-led
(2007) ’ (11)) e ECM R i) X =f(Ytrade, A(Py/Pm)), d
M = f(Y, ARULC, (P/P.,))
Px = f(RULC) P = f(RULC)
Stockhammer i , MQO (com A A A AA A A A A )
e Ederer Austria 1960-2005 ajustes AR C = f(W,R) | =f(Y,R, i) X = f(Yyade: (Pe/Pxc)) Wage-led Profit-led



(2008)

Hein e Vogel
(2008)

Hein e Vogel
(2009)

Stockhammer,
Onaran e
Ederer (2009)

Stockhammer,
Hein e Grafl
(2010)

Austria,
Alemanha,
EU,
Franca,
Holanda e
RU

Alemanha,
Franca

Area do
Euro
(EU12)

Alemanha

1960-2005

1960-2005

1968-2005
(investimento),
1962-2005
(poupanca e
exportagoes
liquidas)

1970-2005

(1)) e ECM

MQO (com
ajustes AR
(1)) e ECM

MQO (com
ajustes AR
(1)) e ECM

MQO (com
ajustes AR
(1)) e ECM

MQO (com
ajustes AR
(1)) e ECM

C=f(W,R)

A A A

C =f(W,R)

A A

= f(W,R)

O >

| = f(Y, Tr)

| =f(Y,R)

|=ﬂ%ﬁ%
| =f(Y,R)

vvzﬂQn)

I =f(Y,Ri)

A A A

I = f(Y,R, Ai)

P =f(

M =£(Y,(P¢/Pm)) Py = f(P,Pm)

P = f(Y,ULC,Pm)

A A

NX./Y ., =f(Y, Ytrade, )

A A

NX/Y = f(Y, Yirade, 1)

i) NX/Y =£(Y, Ytrade, €, RULC)
i) X =f(Ytade, €, (Px/Pm))

M = f(Ytrade, €, (P/Py))

A A A A A

X= f(Ytradey (Px/Pm ))
M= f(Y,(PX/Pm))
P, = f(ULC,Pm)

P = f(ULC,Pm)

ULC,P,,) Px =f(ULC,R)

Wage-led na
Alemanha,
Austria, EU,
Franca e RU;
profit-led na
Holanda

Wage-led
nos dois
casos

Profit-led

Wage-led
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Wage-led na
Alemanha,
EU, Franca e
RU; profit-led
na Austria e
Holanda

Wage-led
nos dois
casos

Profit-led

Wage-led

Fonte: Elaboracgao prépria.
Nota: C=consumo real, e=tx. de emprego, =part. lucros, i=tx. de juros real, I=invest. real bruto, |"=invest. real liquido, K=estoque de capital, M=import. reais,
NX=export. liquidas reais, P= precos domésticos, P,,= pregos das import., P,= precos das export., P,.=preco de competidores no mercado de export., r=tx. de
lucro, R=lucros reais, RULC=custo unitario real do trabalho, RULC,i,=custo unitario real do trabalho relativo ao dos parceiros comerciais, S=poup. real
bruta, S"=poup. real liquida, u=utiliz. da capacidade, ULC=custo unitario nominal do trabalho, W=salarios reais, X=export. reais, Y=produto real, Y*=produto
potencial, w=part. salarios, e=tx. de cAmbio nominal. O subscrito n significa que a variavel € uma medida nominal, enquanto que “trade” e “world” indicam que
a variavel é referente aos principais parceiros comerciais e a economia mundial, respectivamente. “Chapéus” indicam taxas de crescimento.
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produto, assumindo que as importacdes fossem uma fragado constante da renda.
Os resultados indicaram um regime “liderado pelos salarios”, mas o impacto da

distribuicdo se mostrou proximo de zero.

Naastepad e Storm (2007) analisaram oito economias da OCDE com dados para
o periodo 1960-2000. Enquanto no Japao e Estados Unidos a demanda agregada
se mostrou “liderada pelos lucros”, os resultados indicaram um regime “liderado
pelos salarios” na Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Italia e Reino Unido. Na
verdade, na Alemanha e Italia a resposta da demanda agregada foi préxima de

Zero.

Ederer e Stockhammer (2007) realizaram um estudo para a Franga considerando
o periodo 1960-2004. Nesse trabalho, a regressdo MQO para o consumo foi
estimada na forma de um modelo de corregdo de erros (ECM) diante da
constatacdo de uma relagdo de cointegracdo. As regressdes para investimento,
exportacdes e importagcbes foram estimadas com as varidveis em primeira
diferenca. Esse trabalho inovou ao considerar o impacto da distribuicdo no setor
externo de duas maneiras distintas (direta e indireta).17 A absor¢cao doméstica se
mostrou “liderada pelos salarios”, mas esse resultado ndo se manteve para a
demanda como um todo. Dito de outra forma, em economia aberta o regime
pareceu ser “liderado pelos lucros”. Esse resultado se mostrou mais pronunciado
ao utilizarem a participagao do setor externo no produto observada no final do

periodo amostral (ao invés da média no periodo).

Stockhammer, Hein e Grafl (2009) investigaram o caso da Alemanha com dados
para o periodo 1970-2005, realizando estimacdes também para subamostras com
o objetivo de testar hipoteses relativas aos efeitos da globalizagdo. As regressoes
MQO foram realizadas nas variaveis em diferenca e o impacto da distribuicao

sobre as variaveis do setor externo foi estimado pelo procedimento indireto com

" Em primeiro lugar e seguindo os trabalhos até entido realizados, o efeito de uma mudanga na
parcela dos salarios na renda sobre as exportagdes e importagdes foi estimado de maneira direta
utilizando a variavel de distribuicdo nas duas regressdes. Em segundo lugar, foi estimado de
maneira indireta. A regressdo para exportagdes foi estimada utilizando o prego relativo ao das
importagdes. Na regressao para as importagdes, utilizou-se o prego relativo dos bens domésticos,
também com relagcédo ao das importagdes. O impacto da participagao dos salarios sobre os pregos
das exportacdes e dos bens domésticos foi estimado por meio de regressdes auxiliares.
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base em equacgdes auxiliares. Os resultados indicaram que o regime de demanda
na Alemanha foi “estagnacionista”. Sua intensidade pareceu diminuir no tempo,

mas nao o suficiente para caracterizar uma mudanca de regime.

Stockhammer e Ederer (2008) analisaram o caso da Austria entre 1960-2005. As
regressdes MQO para exportagdes e importagdes foram estimadas nas variaveis
em primeira diferenca, em que o impacto da distribuicdo sobre o setor externo foi
estimado de maneira indireta. As regressdes MQO para consumo e investimento
foram estimadas na forma de ECM’s. Enquanto a absor¢cdo doméstica se mostrou
‘liderada pelos salarios”, a demanda como um todo pareceu mudar para um
regime ‘liderado pelos lucros" no final da amostra devido ao maior grau de

abertura.

Em Hein e Vogel (2008), a aplicacao foi realizada para seis paises da OCDE —
quais sejam, Alemanha, Austria, Estados Unidos, Franca, Holanda e Reino Unido
— com dados para o periodo 1960-2005. Novamente, as regressbées MQO foram
estimadas na forma de ECM’s ou especificagcbes com as variaveis em diferenca.
A demanda doméstica pareceu ‘liderada pelos salarios” em todas essas
economias, exceto na Holanda. Apenas a Austria apresentou um regime “liderado
pelos lucros” quando o impacto da distribuicdo sobre o setor externo foi levado em
conta.’® Em outro estudo, Hein e Vogel (2009) consideraram os casos da Franga
e Alemanha no periodo 1960-2005. A absorcdo doméstica se mostrou “liderada
pelos salarios” em ambos os casos, sendo que o impacto da distribuicao sobre as
variaveis do setor externo ndo pareceu significante. A demanda agregada se

mostrou mais claramente “liderada pelos salarios” no caso da Alemanha.'®

'® Os regimes de produtividade foram estimados para essa amostra de paises em Hein e
Tarassow (2008) para o periodo 1960-2007, em que foram utilizadas regressdes MQO
independentes na forma de ECM'’s ou especificagdes com as variaveis em primeira diferenca.

' Foram realizados também exercicios de simulagao com o objetivo de superar a limitacdo desse
método de estimacédo, referente a desconsideragdo das interagbes entre os componentes da
demanda. Nas simulagdes, os resultados qualitativos ndo foram alterados. Porém, o regime
“liderado pelos salarios” se apresentou de maneira mais pronunciada na Franga em relagao aos
resultados indicados pelas regressdes independentes.
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, , Periodicidade . - i _ Feitototal
Autores Paises Periodo dos dados Variaveis Especificagédo Restrigcdes Utilizagao da Investimento/
capacidade Acumulacéo
A p Tendéncia o
(ng;d;bn) EU 1%%524 Trimestral S, ui, r. Ce, deterministica, 1a 8 DecoCT]glc;ssﬁao de Nao estimou. Profit-led
' defasagens. y
1966:1- .
97:2 (EU), Relacdes rg:‘iLtII(I)egonSSUI’EU Nulo no RU;
Stockhammer EU, 1972:1- Tendéncia contemporaneas: pe wage-led na profit-led nos EU
e Onaran Franca 97:1 Semestral /K, u, m A, v deterministica, 4 a) l’IK 2 u,v,A; F?an a e Franga.
(2004) e RU (Franga), defasagens. b)u > m,v, A; Ga. (Resultados nao-
i (Resultados nao- L
1970:1- C)A>v, T anifi significantes)
97:2 (RU) significantes)
Wage-led no
primeiro pertlodo Wage-led em
1965-97 Relacdes q_oosr::_'gepasﬁts_' ambos 0s casos.
. . A contemporaneas: P Torna-se nulo
Onaran e Coréia (Turquia), Tendéncia ) led no segundo P
Iy, m, X/Y, o a) llY->u; . apos trés
Stockhammer do Sule 1970-2000 Anual deterministica, 2 . periodo na ,
(2005) Turquia (Coréia do MPY, u, E defasagens b) ™ > XIY.M/Y,u; Turquia. Torna- periodos na
' c) XIY>u; d) ) Turquia, mas
Sul) uS>m/Y E se nulo no

terceiro periodo
na Coréia do
Sul.

persiste na Coréia
do Sul.

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Cc=custo do capital, Ezemprego, SP=poup. pessoal, v=desemprego, A=produtividade do trabalho; T, i, K, |, u e r foram definidos na TAB. 1.
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Stockhammer, Onaran e Ederer (2009) analisaram a area do Euro?®® como um
todo entre 1962-2005. A regressao MQO para o investimento foi estimada na
forma de um ECM e foi imposta a restricdo de que a participacao do investimento
no produto é estavel no longo prazo, i.e. coeficiente de longo prazo do produto na
regressao igual a um. O impacto da distribuigdo nas exportagdes liquidas foi
estimado pelos métodos direto e indireto, sendo que os resultados qualitativos
foram robustos as diferentes especificagcdbes e ndo mudaram quando o efeito
marginal sobre o setor externo foi calculado com base nos valores médios ou do
final do periodo amostral. O regime de demanda na area do Euro se mostrou

“liderado pelos salarios”.

Todos os trabalhos citados acima foram realizados com base em regressoes
independentes (de defasagens distribuidas restritas), tratando-se, portanto, de
uma abordagem uniequacional. Essa aproximagdo apresenta a vantagem de
preservar graus de liberdade no processo de estimagdo, o que parece ser
importante devido ao limitado numero de observagbes (em geral, cerca de 50).
Contudo, a nogado de um sistema de equagdes integrado € perdida porque a
correlacdo cruzada que existe entre os residuos das regressoes estimadas para
os componentes da demanda nao € levada em conta no processo de estimacao.
Uma maneira de se superar essa fraqueza é a utilizacdo de modelos

multiequacionais.

Os modelos vetoriais autorregressivos (VAR) apresentam a vantagem de n&o
exigirem “restrigdes incriveis”, no sentido de Sims (1980), para identificagdo. Por
outro lado, consomem graus de liberdade rapidamente com a introdugcéo de novas
variaveis e defasagens no sistema. Além disso, requerem a imposicdo de
estruturas especificas para as relagbes contemporaneas para tornar possivel a
identificacdo da dindmica de curto prazo. O capitulo seguinte faz uma discussao
metodolégica mais detalhada, em que s&o apresentadas as vantagens e

desvantagens de cada abordagem econométrica.

' Na abrangéncia “EU12". Este grupo compreende os integrantes originais da area do Euro, quais
sejam, Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo e Portugal.
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Cumpre, por ora, destacar que identificamos apenas trés trabalhos que partiram
de modelos VAR para analisar a relagéo entre distribuigdo e demanda agregada.
Na verdade, afora esses trabalhos — organizados na TAB. 2 e analisados de
forma mais detalhada nos paragrafos seguintes —, Barbosa-Filho e Taylor (2006)
e Gouvéa e Libanio (2007) valeram-se de modelos VAR para analisar ciclos de
distribuicdo e demanda efetiva com base em Goodwin (1967). Essa relativa
escassez de aplicacdes se deve, possivelmente, ao fato de analises VAR serem
mais apropriadas para analisar relacdes de dinamica, enquanto a visdo mais
difundida € a de que o modelo de Bhaduri e Marglin (1990) retrata as tendéncias
gerais na relagdo entre distribuicdo funcional, utilizacdo da capacidade e

acumulacgao (ao contrario do modelo de Goodwin, que retrata o ciclo).

Gordon (1995b) analisou o caso dos Estados Unidos com base em dados
trimestrais para o periodo 1955:4-89:2, sendo que no VAR foram introduzidas
variaveis em conformidade com as visbes neoclassica e estruturalista. As
exportagdes liquidas foram consideradas como sendo exégenas no modelo
porque, segundo o autor, pareceram exercer pouca influéncia no ajuste entre
poupanca e investimento. Para identificar a dindmica de curto prazo através de
funcdes de resposta a impulso, foi utilizada a decomposigdo de Cholesky. O

regime “liderado pelos lucros” pareceu ter prevalecido no periodo.

Stockhammer e Onaran (2004) usaram dados semestrais para Reino Unido,
Estados Unidos e Frangca entre 1970:1-97:2, 1966:1-97:2 e 1972:1-97:1,
respectivamente. Para a identificacdo das funcdes de resposta a impulso no VAR,
as restricdes nas relagdes contemporaneas foram impostas com referéncia a um
modelo estrutural, uma versdo modificada de Bhaduri e Marglin (1990), em que a
produtividade foi considerada enddgena e a taxa de desemprego foi introduzida
para se captar os efeitos sobre o mercado de trabalho. Mais uma vez, as
exportacdes liquidas foram consideradas exdgenas. De uma maneira geral, os
resultados indicaram que a distribuicao exerceu papel limitado na determinacao
dos resultados no mercado de bens, sendo que um choque na distribuicdo nao

produziu impacto significante.

Onaran e Stockhammer (2005) aplicaram a metodologia VAR com dados anuais

para Coréia do Sul e Turquia entre 1970-2000 e 1965-97, respectivamente.
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Autores

Alemanha

Area do
Euro

Austria

Coréia
do Sul

Espanha

Estados
Unidos

Franga

Holanda

Italia

Japao

Reino

Unido Turquia

Bowles e
Boyer (1995)
Gordon
(1995a)
Gordon
(1995b)
Stockhammer
e Onaran
(2004)
Onaran e
Stockhammer
(2005)
Naastepad
(2006)
Naastepad e
Storm (2007)
Ederer e
Stockhammer
(2007)
Stockhammer
e Ederer
(2008)
Hein e Vogel
(2008)
Hein e Vogel
(2009)
Stockhammer,
Onaran e
Ederer (2009)
Stockhammer,
Hein e Grafl
(2010)

Profit-led

Wage-led

Wage-led

Wage-led

Wage-led

Wage-led

Wage-
led

Profit-
led

Profit-
led

Wage-led

Wage-led
Profit-led
Profit-led

Profit-led
(n&o-signif.)

Profit-led

Wage-led

Profit-led

Profit-led
(n&o-signif.)

Wage-led

Profit-led

Wage-led

Wage-led

Wage-led

Wage-led

Profit-led

Wage-
led

Profit-
led

Profit-
led

Wage-

led

Nulo

Wage-
led

Wage-

led

Wage-
led

Fonte: Elaboragéao propria.
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Novamente, as restricdes nas relagdes contemporaneas obedeceram a um
modelo estrutural, em que a taxa de desemprego foi introduzida como variavel
representativa do mercado de trabalho. Agora, no entanto, a produtividade foi
considerada exogena. O setor externo foi explicitamente modelado porque
pareceu ser importante para determinar a dindmica do modelo, dado que essas
economias experimentaram estratégias distintas de crescimento orientado pelas
exportagdes. Com relacdo ao impacto da distribuicdo sobre a utilizagdo da
capacidade, observou-se que um acréscimo na participacdo dos salarios
inicialmente tem efeito positivo em ambos os casos, mas esse resultado n&o se
mantém ao longo do tempo. Com relagdo a acumulagéo e ao emprego, notou-se
que o regime foi aparentemente “liderados pelos salarios” tanto na Coréia do Sul

quanto na Turquia, mas com respostas pouco expressivas.21

Uma primeira conclusdo deste capitulo é a de que mudangas marginais na
distribuicdo da renda primaria entre lucros e salarios ndo parecem exercer grande
influéncia sobre a demanda como um todo no longo prazo. Uma segunda
conclusdo, ndao menos importante, € a de que os resultados dos trabalhos
econométricos aparentemente ndo sao robustos para certas economias. Isso
pode ser constatado pela analise da TAB. 3, que mostra os resultados qualitativos

dos principais estudos levantados na revisao da literatura empirica.

# Onaran e Stockhammer (2006) reportaram resultados das pesquisas envolvendo paises
desenvolvidos (EU, Franga e RU) e em desenvolvimento (Turquia e Coréia). Os resultados para a
Turquia foram também examinados em Onaran e Stockhammer (2007).
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4 METODOLOGIA E DADOS

Este capitulo mostra a metodologia e os dados utilizados nos exercicios empiricos
dessa dissertagdo. Seguindo o padrédo da literatura, utilizamos modelos
uniequacionais com dados anuais para o Brasil referentes ao periodo 1953-2003
para tentar captar as tendéncias gerais na relagcao entre distribuicao e demanda
agregada. Os casos dos Estados Unidos e Japao foram também analisados, mas
partindo de modelos VAR com dados trimestrais desde 1970 e 1980,
respectivamente, até o terceiro trimestre de 2009. Mais de um esquema de
identificacao para as funcdes de resposta a impulso foi utilizado para se avaliar a

sensibilidade dos resultados.

O capitulo foi dividido em quatro partes. A secédo 4.1 apresenta a metodologia
baseada em modelos uniequacionais, notadamente as regressdes de defasagens
distribuidas e cointegradas. A secdo 4.2 mostra como a analise VAR pode ser
aplicada para o caso em analise, enfatizando os esquemas de identificacdo das
funcbes de resposta a impulso. A secado 4.3 descreve os dados e reporta os
resultados dos testes para a presenga de raiz unitaria. A seg¢ao 4.4 contém

algumas notas finais.

4.1 Método uniequacional

A abordagem uniequacional envolve a estimacdo de formas reduzidas para os
componentes da demanda agregada de maneira independente, ie.
desconsiderando a correlagdo entre os erros dessas regressdes. O impacto da
distribuicao sobre a demanda como um todo é definido como sendo a soma dos
efeitos parciais, sendo estes computados através do multiplicador de longo prazo
para a variavel de distribuicdo nas regressdes ADL ou ECM. Esses modelos séo,
em geral, parcimoniosos, 0 que representa uma vantagem no processo de

estimacao.
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4.1.1 Efeito parcial e total

O impacto total da participacdo dos salarios na renda w=1-1 sobre a demanda
agregada é computado a partir da soma dos efeitos parciais nas formas reduzidas
estimadas para os componentes da demanda agregada (privada, assumindo que

a demanda do setor publico é exdgena).

Partimos, na pratica, de uma reformulacdo bastante simples do modelo de

distribuicdo e demanda agregada visto no capitulo 2:%
Y =C(Y,w,z,)+1(Y,w,z)+NX(Y,w,zy) (1)

onde Y representa o produto, C o consumo, | o investimento, NX as exportacoes

liquidas e z € um conjunto de controles em cada relagao.
O efeito total da participacéo dos salarios é dado por:?®

o o ol oNX
Y _Y Y, Y (2)
ow ow ow ow

Em conformidade com o modelo de Bhaduri e Marglin (1990), tém-se os seguintes

sinais esperados para as derivadas parciais:

aC al oNX Y
Y 50, Y <0, Y <0 Y =2 (3)
ow ow ow ow

O efeito de um acréscimo marginal na participagao dos salarios sobre 0 consumo
deve ser positivo segundo o modelo tedrico. A resposta do investimento, por outro
lado, deve ser negativa, o mesmo sendo valido para as exportagdes liquidas.
Com isso, n&o existe incerteza apenas no que diz respeito a magnitude (em valor
absoluto) do impacto da distribuicdo sobre a demanda agregada, mas também

com relacéo ao seu sinal.

2 \er, por exemplo, Stockhammer e Ederer (2008).

% Ver também Hein (2008).



52

O regime ‘“liderado pelos salarios” exige que o efeito parcial negativo de um
acréscimo marginal da participagcdo dos salarios sobre o investimento e as
exportagdes liquidas seja superado pelo crescimento do consumo. O regime
“liderado pelos lucros” requer, por outro lado, que a influéncia negativa sobre o
investimento e as exportagdes liquidas n&o seja compensada pelo crescimento do

consumo.

4.1.2 Regressoes ADL e ECM

Os efeitos parciais foram estimados por meio de regressbes MQO para os
componentes da demanda agregada, considerando especificagbes ADL e ECM.
Ambos os modelos sao apropriados para captar relagbes de equilibrio de longo

prazo entre as variaveis.

Um modelo ADL(r,s) envolvendo duas variaveis y e x, em que x é exégena — e,
ademais, supondo que uma amostra de tamanho T+max{r,s} encontre-se

disponivel —, pode ser representado da seguinte maneira:**
o)y, =p+0O(L)x, +u, t=1,...T @)

onde u € o nivel da fungdo, ®(L)=(1-@4L-...-@.L") e O(L)=(8g+61L+...+6sL°) sdo
polindmios no operador de defasagens L e ug~i.i.d.(0,0,%) é um ruido branco. A
condigdo de estabilidade no ADL requer que as raizes do polinbmio ®(L) se

encontrem fora do circulo unitario no dominio complexo.

A seguinte representagédo é também valida:
Yi = “+Z(piyt—i +zejxt—j + Uy 4')
i=1 j=0

Note-se que, em equilibrio, as variaveis y e x contemporaneas e defasadas

encontram-se em seus valores esperados de longo prazo y* e x*. Assim, se y;;=y*

% Os resultados a seguir se aplicam para o caso de n varidaveis exdgenas em um modelo ADL
(k1,k2,..,Kn).
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* L-F%X* (5)

S ej
y* — }-: + j:Or X* (55)
1_Z(pi 1_2('[)'
i=0 i=0

O coeficiente 8y corresponde ao efeito de curto prazo ou propensao de impacto,
enquanto que (Bp+01+...+ 6,)/(1-@4-...-¢ps) € o multiplicador de longo prazo, pois
indica o efeito completo de uma mudanga marginal em x sobre y. No caso
concreto, em cada regressdao definimos o multiplicador de longo prazo da
participacdo dos salarios como sendo o efeito parcial da distribuicdo sobre cada
componente da demanda.

O modelo ADL inclui como casos particulares uma série de especificagdes. Com o
objetivo de se ressaltar a generalidade desse modelo, consideramos um
ADL(1,1):

Yo =H+ @Y +0oX + 0.+, (6)

Para ¢1=01=0, tem-se um modelo estatico. Se 60=64=0, entdo trata-se de uma
autorregressdo de ordem 1. Se @=1 e 0:=-0p, tem-se uma equacdo em
diferenc;as.25 Para ¢1=0, tem-se um modelo de defasagens distribuidas de ordem
1, mas sem autorregressao. Por outro lado, ¢1=6,=0 implica um modelo de
indicador antecedente. No caso em que 61=0, tem-se um modelo de ajustamento
parcial. Ha ainda outros casos particulares, conforme mostra Hendry (1995, cap.
7).

Mas o ADL restrito mais importante para os nossos fins € o ECM. Se 1my=09, A=1-

% Note-se que, nesse caso, a condigdo de estabilidade lasI<1 para um ADL(1,1) (com as variaveis
em nivel) seria violada, dai a representagdo com as varidveis em primeira diferenca.
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®1 € B=-(Bp+64)/(1-¢1) em (6), tem-se:
Ay =N+ ToAX, — )‘(ym —a- th—1)+ U, (7)

em que A>0 é a velocidade de ajustamento com relagdo aos desequilibrios de
curto prazo. Segundo o teorema de representacdo de Granger, a regressao na
forma de um ECM ¢ valida se, e somente, as variaveis sdo cointegradas (Engle e
Granger, 1987).

Dito de outra forma, a representacdo ECM para o ADL € valida se y e x forem
integradas de ordem d e cointegradas de ordem d-b, para d, b>0. Ou seja, se y, x
~ I(d) com yra-Bx; ~ I(d-b), entdo o vetor w=(y, x) ~ Cl(d, b). A relacdo de

cointegracao representa uma situagao de equilibrio de longo prazo.

De maneira mais geral, reparametrizando (4’) através de um conjunto maior de

restricdes, temos:
Ay, =n+ z PAY,; + z TAX_; = )‘(ym —a- BXH)+ Uy (8)
i=1 j=0

E crucial notar que o multiplicador de longo prazo no ECM é o peso da variavel de
impulso x no vetor de cointegragdo normalizado pela variavel de resposta y, i.e. B
nas equacoes (7) e (8). Como no caso em questao estamos interessados apenas
no efeito parcial da participagao dos salarios em cada componente da demanda,

estimamos apenas as relagdes de cointegracéo:

INC, =a, +B, INY, +B, . w, +Z,'d, +¢,

Inl, =0, +B,, INY, +B,w, +Z'd +¢, (9)
lnNXt = GNX + B1,NX lnYt + BZ,Nth + ZNX'6NX + ENX,t

onde as matrizes Z contém variaveis de controle e os vetores & os respectivos

pesos nos vetores de longo prazo.

Com relagao aos efeitos parciais, tem-se que:
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aC ol ONX
Y cC vy Y NX

_p, = Y _g 1 ¥ o DNX 10
" SP v’ 70 BZ,IY oy B2.nx y (10)

A estimacdo dessas regressdes estaticas deve, no entanto, ser precedida de
testes de cointegragdo. Neste trabalho, foi considerado o teste de Engle e
Granger (1987) que consiste em testar para a presengca de raiz unitaria nos
residuos, levando em conta a minimizagcdo da varidancia dos residuos na
estimagcdo MQO no primeiro estagio. Além desse teste, aplicou-se também o
procedimento de Gregory e Hansen (1996) que permite quebra enddgena (no

nivel e/ou nas inclinacdes) na relagdo de longo prazo.?®%’

Importante notar que a estimagcdo MQO da relagdo de cointegracédo é
superconsistente, no sentido de que as inclinagbes convergem mais rapidamente
do que no caso de uma regressao com variaveis estacionarias (Stock, 1987). No
entanto, na auséncia de dados para covariaveis, pode ser o caso de que as séries
nao cointegrem. Destaca-se que a analise ADL com séries integradas (mas que
nao cointegram) apresenta limitagées sérias. Ademais, Enders (2010, p. 425-27)
destaca que apenas em casos especiais € possivel realizar inferéncia no vetor de

cointegragao porque os desvios-padrao nao sao consistentes.

4.2 Método multiequacional

A estimacao de um sistema de equagdes como um todo permite levar em conta a
correlacao entre os erros de cada equagao do modelo tedrico. Isso pode ser
realizado por meio de modelos VAR que buscam captar a relacdo entre variaveis

interdependentes durante o ciclo. O impacto da variavel de distribuicdo sobre a

% Esse procedimento é muito parecido com aquele aplicado nos testes de raiz unitaria com quebra
endogena. Por um lado, a data mais provavel para a quebra é estimada de tal forma a maximizar a
chance de se rejeitar a hipotese nula de que as variaveis nao cointegram. Por outro, a distribuigao
da estatistica do teste também muda de modo a levar em conta esse algoritmo de selecao.

7 0 teste de cointegracdo com quebra nao constitui evidéncia com relagao a existéncia ou néo de
mudanga de regime, posto que a hipotese alternativa contém como caso especial uma relagao de
cointegracdo invariante. Com isso, a data da quebra é identificavel somente se ndo se rejeita a
hipétese nula pelo procedimento de Engle-Granger (Gregory e Hansen,1996, p. 177).
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demanda agregada é aferido, nesse caso, através de fungbes de resposta a
impulso. Como o interesse nao reside nas estimativas individuais para os
coeficientes, mas sim na dindmica de curto prazo, a questao de variaveis omitidas
torna-se menos relevante na pratica. Por outro lado, esse tipo de modelo
consome graus de liberdade muito rapidamente com a introdu¢do de novas

variaveis e defasagens.

4.2.1 Modelo VAR

Originalmente proposto por Sims (1980), o modelo VAR permite contornar, em
grande medida, o problema das “restrigdes incriveis” usadas para se identificar os
modelos Keynesianos de larga escala das décadas de 1950 e 1960. Nesse tipo
de modelo, todas as varidveis sdo tratadas como sendo simetricamente
endbégenas. Cada equacao pode ser estimada por MQO, dado que todos os
regressores sdo predeterminados. Com isso, a principal questao reside em como
se recuperar a forma primitiva da forma reduzida estimada para se realizar

analises estruturais.

Seja y; um vetor nx1 de varidveis enddgenas. Supondo existirem séries de
tamanho T+p e definindo ®(L)=1,-®+L-...-®,L° como sendo uma matriz polinomial
de dimensao nx(np) no operador de defasagem L, em que cada ®; tem dimenséao
nxn e engloba os coeficientes de autorregressao e das defasagens das demais n-
1 variaveis, um VAR de ordem p (ou VAR(p)) na forma reduzida pode ser

€eXpresso por:
<l>(L)yt =M+V, (11)

onde p € um vetor de interceptos e vi~(0,X,) € um vetor ruido branco com erros de
previsdo contemporaneamente correlacionados. A condicdo de estabilidade no
VAR exige que as raizes da equacao det[®(L)] se encontrem fora do circulo

unitario.
E possivel representar esse modelo da seguinte forma:

Yi=H+Dy  +..+Dy,  +V, (11)
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Subjacente a forma reduzida do VAR nas equacdes (11) e (11°) existe uma forma
primitiva ou estrutural que leva em conta as relagdes contemporaneas entre as

variaveis endogenas.

A literatura sobre o VAR estrutural (ou SVAR) é direcionada a identificagcdo dos
parametros do modelo na forma primitiva através da forma reduzida factivel de

ser estimada (Amisano e Giannini, 1997; Lutkepohl, 2005, cap. 9).

O modelo VAR estrutural, em sua forma mais geral, pode ser representado da

seguinte maneira:

A®(L)y, =n+Av,,
(12)
Av, =Bu,

onde as matrizes A e B relacionam os erros de previsao vi~(0,Z,) (com correlagao
cruzada) as inovagdes (ortogonais) u~(0,X,). Assim, Avi=Bu; implica
AviviA=Buwu;B’ e, por conseguinte, AE(viv;)A=B E(uwu;)B ou AZ,A'=BZ,B', em

que X, é uma matriz de variancias diagonal.

4.2.2 Identificagdao no VAR

A énfase atribuida a identificacdo do VAR decorre do fato desse modelo ser
subdeterminado. Existem n(n+1)/2 elementos distintos na matriz X,, através dos
quais é preciso identificar 2n? coeficientes nas matrizes A, B e X.. A identificagdo
exata exige a imposicdo de 2n%-n(n+1)/2 restricdes no caso mais geral. Com isso,
torna-se possivel a estimacao das matrizes A e B via maxima verossimilhanca
(MV).

Na pratica, em geral é considerada uma forma restrita da forma estrutural em
(12), em que A=l, (e.g., Shapiro e Watson, 1988; Blanchard e Quah, 1989) ou
B=l, (e.g., Blanchard e Watson, 1984; Sims, 1986). De toda forma, em ambos
esses casos é preciso identificar n? parametros. Em qualquer um dos casos
restritos € preciso ainda impor n(n-1)/2 restricbes, dado que o modelo permanece

subdeterminado.
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Para distinguir entre os regimes para a demanda agregada, o VAR foi estimado
com quatro variaveis endoégenas, sendo o vetor y; formado por w, I/Y, C/Y e NX/Y.
Optamos por trabalhar com as variaveis normalizadas, ao invés de seus
respectivos niveis, para evitar problemas de escala e facilitar a interpretacdo dos
resultados. Mas, essa opcado acarreta custos. Notadamente, a dindmica do
sistema mostra apenas como evoluem as parcelas da demanda privada na

producao diante de choques exdgenos.

Pondo A=l,, precisamos impor seis restricbes em vi=Bu; para tornar o modelo
identificavel. Como forma de testar a robustez dos resultados, foram considerados
dois conjuntos de restricdes em B. Primeiro, fatoramos a matriz de covariancia
pela decomposicdo de Cholesky. Segundo, adotamos uma decomposi¢cao

estrutural.

A decomposicédo de Cholesky, partindo da ordenag&o apresentada acima, implica

a seguinte estrutura recursiva no sistema:*®

(13)

s Dy by by | Uk

Esse conjunto de restrigbes significa que a unica variavel que afeta todas as
demais contemporaneamente é a participacdo dos salarios que, por sua vez, é a
mais exdgena no sistema. As exportagdes liquidas correspondem a variavel mais
enddgena, dado que pode ser afetada por todas as demais contemporaneamente.
Essa variavel, contudo, influencia as demais apenas de forma defasada. O
consumo, por exemplo, responde contemporaneamente apenas a mudangas no
investimento e na participagdo dos salarios. O investimento, por seu turno, &

influenciado pelo consumo com defasagem de um periodo.

* Essa estrutura é também conhecida como Wold causal chain. E importante observar o seguinte.
Para uma dada matriz Z, a unicidade do fator de Cholesky & garantida. Porém, se os elementos do
vetor y; forem permutados entdo as linhas e colunas de %, devem também ser reorganizadas em
conformidade e o fator de Cholesky n&do seria mais o0 mesmo. Nesse sentido, o fator de Cholesky
para a matriz de covaridncia da forma reduzida do VAR é Unico apenas para determinada
ordenagéao das variaveis no vetor y;.
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A decomposicao estrutural utilizada foi a seguinte:

Vw b11 b12 0 0 u(.u

v, b21 b22 b23 0 U (1 4)
Ve 0 by, by 0 | ug
Vix 0 b42 b43 b44 Unx

Com isso, desfaz-se a estrutura recursiva. A participagdo dos salarios é
influenciada pelo investimento que, por sua vez, & influenciado também pelo
consumo. Esta variavel é influenciada contemporaneamente apenas pelo
investimento. A participacdo dos salarios afeta o consumo e as exportagdes
liquidas com defasagem de um periodo.

Com relagédo a utilizagdo de variaveis integradas no modelo, Sims (1980)
recomenda contra a diferenciacdo das séries, dado que o objetivo no VAR, em
geral, ndo é o de analisar cada coeficiente de forma individual, mas captar as
inter-relacbes entre as variaveis. Sims, Stock e Watson (1990) mostram que o
VAR permanece consistente mesmo que as variaveis nao sejam estacionarias. A
realizacdo de testes de hipdtese fica prejudicada dado que a distribuicao
assintotica das estatisticas t e F associadas as variaveis integradas € ndo-normal.
Com isso, tem-se também certa imprecisdo no computo dos intervalos de
confianga das fungdes de resposta a impulso. Seguindo a recomendagédo de

Liatkepohl (2005), optou-se por nao diferenciar as variaveis.?

4.2.3 Anadlise de resposta a impulso e decomposi¢ao da variancia

As principais ferramentas para analise estrutural no VAR sao as fungdes de
resposta a impulso (FRI) e a decomposi¢do da variancia do erro de previsao
(DVEP). Por meio das FRI é possivel analisar como o sistema reage no tempo a
choques em qualquer uma das variaveis. No caso concreto, obtém-se assim uma

trajetéria para o impacto de um choque na participagdo dos salarios sobre os

% Note-se que na propria literatura aplicada sobre distribuicdo e demanda agregada, em geral
trabalha-se com as variaveis em nivel. Ver Stockhammer e Onaran (2004) e Onaran e
Stockhammer (2005).
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componentes da demanda agregada. A DVEP indica como cada variavel no
modelo € afetada em diversos horizontes temporais pelas suas préprias
inovagdes e pelos choques ortogonais nas demais variaveis, permitindo assim

uma melhor caracterizacido da dindmica.

Para simplificar a exposicéo, vamos supor um VAR(1).*° Esse modelo admite uma
representacédo na forma de um vetor de médias moveis (VMA):

y, =k+Q(L)v, (15)

onde Q(L)=®(L)". A analise com base nas FRI néo faz sentido, no entanto, se os
choques sdo aplicados nos residuos em v;, uma vez que existe correlacao
cruzada entre esses erros de previsao e seria virtualmente impossivel distinguir o

impacto que cada variavel exerce sobre ela propria e as demais.

Dito de outra forma, os impulsos devem ser ortogonais, dai a importancia da
identificacdo da matriz B. Definindo C(L)=Q(L)B, torna-se claro que o interesse

reside na seguinte expressao:

y, =k+C(L )y, :K+iciut—i (15)

i—0
em que C=®B e, em particular, Co=B.

Seja ci(i) o elemento na linha j e coluna k da matriz C;. Esses termos definem as
FRI, mostrando a trajetéria dindmica do j-ésimo componente do vetor y; diante de
um choque exogeno na k-ésima variavel. Usando i=0, chega-se aos
multiplicadores de impacto. Os multiplicadores de longo prazo (ou resposta

acumulada) podem ser obtidos pela soma dos ci(i), para todo i.

Os resultados das FRI podem ainda, apesar da ortogonalizagdo das inovagdes,
serem de interpretacdo complexa por causa das estruturas de correlacéo

contemporanea e defasada, o que gera relagdes indiretas entre as variaveis.

% Esse expediente é valido porque um VAR(p) admite uma representagdo na forma de um VAR(1)
se redefinirmos todos os vetores e matrizes envolvidos. Ver, por exemplo, Litkepohl (2005, cap.
2).
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Nesse sentido, a DVEP consiste em uma ferramenta complementar as FRI
porque permite decompor a trajetéria das respostas em componentes explicados

pelas inovacdes em cada variavel.

O erro de previsao no periodo t para h periodos adiante pode ser representado da

seguinte maneira:

h-

Yin — (yt+h ) Cu, (16)

i=0

A

Se yj: e uj; representam, respectivamente, o j-ésimo componente dos vetores y; e

u, 0 erro de previs&o para ;. fica entdo definido:

yj,t+h (yjt+h) Z[Cjk O)Jth +C (1>’|kt+h 1 +.. +C (h 1)Jkt+1:| (17)

Ou seja, o erro de previsdo para o j-esimo elemento consiste das inovagdes
U1t,...,Unt, S€NdO que qualquer ci(i) € potencialmente igual a zero, caso em que

Yit+h-E(Yjt+n) N@0 depende de ug t+h.i.

Com isso — lembrando que as covaridncias sao nulas —, chega-se a expresséo

para a variancia do erro de previsao:

C (A2 . 2
E[yj,t+h _Et(yj,t+h )]2 = ZOE[(Cjk(O)) +"'+(Cjk(h_1)) ] (18)

k=1
donde fica claro também que a variancia do erro aumenta com o horizonte de
previsdo. Essa relacdo é central para a DVEP, dado que permite aferir a

importancia de cada inovagao para explicar a variancia do erro em cada variavel.

4.3 Analise preliminar dos dados

A analise empirica dessa dissertagao foi realizada para os Estados Unidos, Japao
e Brasil. Para os dois primeiros, usamos séries em periodicidade trimestral entre
1970:1-2009:3 (159 observagdes) e 1980:1-2009:3 (119 observagdes). Devido a
disponibilidade de dados trimestrais com amplitude bastante razoavel, foram

estimados modelos VAR para estas economias. Para o Brasil, a alternativa de se
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utilizar dados trimestrais®' foi avaliada, mas optou-se por dados anuais devido a
baixa qualidade dos dados trimestrais no periodo de inflagdo elevada. Foram
entdo utilizados dados anuais para o periodo 1953-2003 (51 observagoes) e a
analise foi focada em modelos uniequacionais, mais parcimoniosos. Destaca-se

que, dessa forma, seguimos a literatura internacional.

A opgao por analisar os casos dos Estados Unidos e Jap&o, além do Brasil, é
justificada pelo fato de serem duas das maiores e mais desenvolvidas economias
do mundo, mas apresentarem caracteristicas marcadamente distintas,
notadamente no que diz respeito a composig¢ao do produto pela 6tica da demanda
e ao comportamento dos componentes da demanda privada ao longo do tempo.
Enquanto o Japao possui uma economia mais dependente do comércio exterior
com saldos comerciais quase sempre positivos, nos Estados Unidos a absorcao
domeéstica — e, em particular, o consumo — assume um papel mais crucial, sendo
os saldos comerciais quase sempre negativos. Como foi abordado no capitulo 2,
essas caracteristicas tém implicagdes no impacto da distribuicdo sobre a

demanda agregada.

4.3.1 Fontes dos dados e descri¢do das variaveis

Os quadros 1, 2 e 3 mostram as principais informagdes com relacdo as variaveis
utilizadas nas regressbes para o Brasil, Estados Unidos e Japéo,
respectivamente. No que segue, foram mencionados os pontos mais relevantes

com relacédo aos dados.

Como no caso do Brasil optou-se por realizar as estimagdes por regressdes
independentes, foi preciso trabalhar com um nimero maior de variaveis. Mas, nao

foi possivel obter todos os controles desejaveis devido a escassez de dados para

¥ Para o periodo 1991:1-2009:3, em que se teria 75 observagoes.



QUADRO 1 - Fonte dos dados e descrigao das variaveis para o Brasil
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Variavel Sigla Periodo Definicao Unidade de medida Detalhes Fonte Fonte prim.
Produgao/ Iny8R 1953- PIB a precos de | R$ mllho_es de 2000, ) IPEADATA IBGE
Renda 2003 mercado em logaritmo natural
. _— Variagao absoluta no estoque de .
Investimento InI®R 1953- FBCF privada | R$ milhGes de 2000, maquinas, equipamentos e construgo IPEADATA | Morandi e
2003 nao-residencial em logaritmo natural ~ . ; . Reis (2004)
nao-residencial das empresas e familias
_ Séries em reais correntes deflacionada
Consumo inc® | 1953- | Consumodas | R$ milhGes de 2000, | “ ) "5 4o FIPE: inclui variacso nos | IPEADATA | 'BGEe
2003 familias em logaritmo natural . FIPE
estoques no periodo 1987-89
~ BR 1953- Exportagdes de | R$ milhdes de 2000, Série em reais correntes deflacionada IBGE e
Exportagoes InX 2003 bens e servicos | em logaritmo natural pelo IGP-DI IPEADATA IBRE/FGV
~ BR 1953- Importagdes de | R$ milhdes de 2000, Série em reais correntes deflacionada IBGE e
Importagoes InM 2003 bens e servicos | em logaritmo natural pelo IGP-DI IPEADATA IBRE/FGV
Renda do resto w 1953- PIB dos Estados | indice 2000=100, em
do mundo InY 2003 Unidos logaritmo natural ) BEA/NIPA BEA
Prego relativo Deflator da ) O deflator da FBCF foi calculado como a IBGE e
dos bens de InPR 2R 1953- FBCF/ Deflator Indice 2000=100, em | razao das séries em reais correntes d_as IPEADATA Morandi e
. ) 2003 logaritmo natural CN e a precgos constantes de Morandi e )
investimento do PIB . Reis (2004)
Reis (2004)
Preco relativo .
BR 1953- IPC da FIPE/ Indice 2000=100, em FIPE e
d‘(’j) :;’S; ge InPRe 2003 | Deflatordo PIB | logaritmo natural - IPEADATA IBGE
) Entre 1953-73, os dados primarios sao
Termos de BR 1953- Indice 2000=100, em | do IBGE. A partir de 1974, razao entre os IBGE e
troca InTT 2003 Termos de troca logaritmo natural indices de precos das exportacdes e IPEADATA FUNCEX
] importagdes da FUNCEX
Taxa de IneER 1953- Taxa de cadmbio | Indice 2000=100, em | Média das taxas comerciais de compra e BCB BCB
cambio 2003 nominal R$/US$ logaritmo natural venda
Part|0|’p§<;ao or 1953- PaI:tlplpagao dos ) Remu~neragao dos gmpregados como Marquetti et | Marquetti et
dos salarios na w salarios narenda | Proporgao da renda razdo do PIB corrigido pela renda
2003 S X S al. (2010) al. (2010)
renda primaria imputada e depreciagao

Fonte: Elaboragéo propria.




QUADRO 2 - Fonte dos dados e descri¢cao das variaveis para os Estados Unidos
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Variavel Sigla Periodo Definicao Unidade de medida Detalhes Fonte pﬁggﬁa
Investimento | I/YEY | 1970:1-2009:3 FBC;;Q;?}:';% "3 | Proporggodo PIB | Dados dessazonalizados nafonte | BEANIPA |  BEA
Consumo c/Y™ 1970:1-2009:3 Consumo pessoal Proporgao do PIB Dados dessazonalizados na fonte BEA/NIPA BEA
Exportacdes
Exportacoes NX/YEY | 1970:1-2009:3 liquidas de bens e Proporgao do PIB Dados dessazonalizados na fonte BEA/NIPA BEA
Servigos
Participagsio Razao entre o custo total do trabalho Bureau of
L EU . . Custo unitario real ~ a pregos correntes (sazonalmente Labor
dos salarios w 1970:1-2009:3 do trabalho Proporgao da renda ajustado) e o PIB a pregos correntes OCDE Statistics
na renda ;
(sazonalmente ajustado). e BEA
Fonte: Elaboragao propria.
QUADRO 3 - Fonte dos dados e descrigado das variaveis para o Japao
Variavel Sigla Periodo Definicao Ur:]!deadc:gade Detalhes Fonte Fonte prim.
Investimento IY® | 1980:1-2009:3 | FBCFprivada | Proporggodo | pn ¢ qessazonalizados na fonte | ESRISNA | ESRISNA
nao residencial PIB
Consumo cry’® 1980:1-2009:3 Co?:rtrj]rl:rl}cansdas Prop%rl%ao do Dados dessazonalizados na fonte ESRI/SNA ESRI/SNA
Exportagdes | NX/Y | 1980:1-2009:3 | Exportagoesde | Proporcaodo | p,4.q qessazonalizados nafonte | ESRIUSNA | ESRISNA
bens e servigos PIB
Razao entre o custo total do trabalho
L o ~ a pregos correntes (sem ajuste
Parn.clpagao dos w 1980:1-2009:3 Custo unitario Proporgao da sazonal) e o PIB a precos correntes OCDE OCDE e
salarios na renda real do trabalho renda : A ESRI
(sem ajuste sazonal). Ajuste sazonal
pelo procedimento X12.

Fonte: Elaboragao prépria.
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o periodo amostral completo.®?

Para este pais, os dados das Contas Nacionais (CN) foram extraidos da base
IPEADATA do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA). A formagao
bruta de capital fixo (FBCF) privada nao-residencial foi obtida como a diferenca
absoluta do estoque de capital fixo em maquinas, equipamentos e construcio
nao-residencial das empresas e familias estimada em Morandi e Reis (2004) e
atualizada pelo IPEADATA.

Os dados para os demais componentes da demanda privada tiveram de ser
deflacionados por indices de pregos porque as CN eram divulgadas apenas em
valores correntes antes da década de 1970. Para deflacionar a série de consumo,
foi utilizado o indice de Pregos ao Consumidor (IPC) da Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econbmicas (FIPE). Este indice tem abrangéncia restrita, sendo
referente apenas ao municipio de Sao Paulo. Contudo, aparentemente é a melhor
medida de precos ao consumidor disponivel para o periodo como um todo. Para
deflacionar as séries de exportagbes e importacdes, o indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundagao Getulio Vargas (FGV) pareceu mais

apropriado.

Os dados das CN dos Estados Unidos e do Japdo foram obtidos,
respectivamente, do Bureau of Economic Analysis (BEA) e do Economic and
Social Research Institute (ESRI). Os dados, ja dessazonalizados na fonte,
encontram-se mensurados na forma de proporcdo do PIB. Nos modelos
uniequacionais estimados para o Brasil, optou-se por realizar a transformacéao

logaritmica.

Certamente, a medida para a participacdo dos salarios na renda utilizada nesse
trabalho é passivel de criticas. No que segue, foi realizada uma descricdo mais
detalhada dessa proxy. Para os Estados e Japao, a medida considerada foi o

custo unitario real do trabalho (CUTR) que representa a média do custo real do

%2 por exemplo, nao foi possivel obter uma medida para as taxas de juros de curto ou de longo
prazo. O agregado monetario M1 foi inicialmente considerado como proxy para o crédito ao setor
privado e ao consumo, mas foi descartado porque nem ao menos aproxima uma medida de
liquidez no periodo de alta inflagao.
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trabalho por unidade de produto. Ou seja, corresponde a participagao do trabalho
na renda primaria. O mais apropriado seria considerar a distribuicdo da renda
secundaria, ou seja, apdés impostos e transferéncias. Isso nao foi realizado em

funcao da disponibilidade dos dados em freqiéncia e amplitude desejaveis.

O CUTR é divulgado pela OCDE apenas em frequéncia anual, sendo construido
como a razéo entre o custo total nominal do trabalho (ajustado pelos autbnomos)
pelo produto nominal, sendo igual a participagao do trabalho na renda primaria
por construgé\o.33 Uma caracteristica interessante para os nossos fins € que o
custo total do trabalho ndo envolve custo com treinamento ou impostos sobre a
folha de pagamento, se referindo essencialmente a renda do trabalho. Em
freqUéncia trimestral, a OCDE divulga o custo total nominal do trabalho (sem o
ajuste pelos autbnomos) e o PIB nominal a pregcos de mercado. Essas séries

foram entao utilizadas para construir o CUTR.

GRAFICO 1 - Custo unitario real do trabalho e participagio dos salarios na
renda nos Estados Unidos, 1987-2007
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Fonte: OCDE.
Nota: A participagdo dos salarios encontra-se disponivel apenas a partir de 1987.

Os GRAF. 1 e 2 apresentam as trajetorias do CUTR (médias anuais) e da
participacdo dos salarios na renda primaria nos Estados Unidos e Japao. Em

% Esse ajuste é realizado multiplicando a “compensagao dos empregados” pela razado entre o
“total de horas trabalhadas por todas as pessoas empregadas” e “o total de horas trabalhadas
pelos empregados nos negdcios”. Nas contas nacionais, esse ajuste nao é realizado.
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ambos 0s casos, existe uma discrepancia no nivel das séries que corresponde ao
ajuste pela renda dos autbnomos. Contudo, ndo existe divergéncia nas trajetorias
e toda a aleatoriedade da série referente a participacdo dos salarios parece ser
captada pela série do CUTR. Ou seja, aparentemente trata-se de uma boa

medida para a participagdo dos salarios na renda primaria.3*

GRAFICO 2 - Custo unitario real do trabalho e participagio dos salarios na
renda no Japao, 1996-2007
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Fonte: OCDE.

Nota: A participagéo dos salarios encontra-se disponivel apenas a partir de 1996.

Para o Brasil, ndo existe uma série em freqiiéncia trimestral para o CUTR.*®

3 Importante ressaltar que os padrées observados nos GRAF. 1 e 2 para os Estados Unidos e
Japdo também se aplicam para o restante dessas séries. Ou seja, houve um declinio na
participagdo dos salarios na renda primaria em ambos os casos, sendo este mais acentuado no
caso do Japéo. Isso torna a analise desses dois casos interessante do ponto de vista empirico,
embora a queda na participagao dos salarios nas economias centrais com o fim da era de ouro do
capitalismo a partir de principios da década de 1970 seja um fato estilizado.

% Duas possibilidades foram consideradas para se construir uma série trimestral para o CUTR. A
primeira foi utilizar os dados da Pesquisa Mensal do Emprego (PME) do IBGE. Essa pesquisa
possui informagéo sobre rendimentos, mas é referente apenas a seis regides metropolitanas e ndo
existem dados sobre produgao compativeis em frequéncia ou amplitude temporal. Ademais, seria
preciso supor que essas seis regides sao representativas da economia brasileira como um todo no
tocante as variagdbes no custo do trabalho. Afora isso, destacamos existirem quebras
metodoldgicas na série da PME. A segunda possibilidade seria utilizar dados do IBGE referentes
apenas a industria. O BCB divulga uma série para o CUTR na industria com ajuste pela taxa de
cambio nominal, possivelmente com o objetivo de se obter uma medida de competitividade
internacional. Essa alternativa envolve a hipotese de que as mudangas no CUTR industrial
refletem o que ocorre para a economia como um todo. De uma maneira geral, em ambos 0s casos
seria preciso adotar determinado conjunto de pressupostos. Diante da disponibilidade de dados,
construiu-se uma série para o CUTR da industria “geral” sem o ajuste pela taxa de cadmbio. Na
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Marquetti, Maldonado-Filho e Lautert (2010) construiram uma medida para a
participagcdo dos salarios em frequéncia anual para o periodo 1953-2003
utilizando informacdes das CN, sendo definida como a razao entre a remuneracao
dos empregados (ordenados, salarios e contribui¢des sociais dos empregadores)
e o PIB corrigido por depreciagdo e renda imputada.’® O GRAF. 3 apresenta a

evolugao dessa série.’

GRAFICO 3 - Participagao dos salarios na renda no Brasil, 1953-2003
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Fonte: Marquetti et al. (2010).

comparagao com os dados das CN, pareceu claro que as hipéteses adotadas na construgdo da
série ndo eram satisfeitas e optou-se por utilizar os dados anuais em Marquetti et al. (2010).

% No Brasil, ndo existem medidas oficiais para o estoque de capital e depreciagdo. Os dados para
depreciacéo foram estimados por Mesquita e Marquetti (2005), citado por Marquetti et al. (2010),
para o periodo 1950-2003. Por esse motivo, ndo foi possivel obter estimativas das CN nas Contas
Econdmicas Integradas (CEI) para depois de 2003 que fossem compativeis com o restante da
série.

%" No caso do Brasil, conforme fica claro pelo GRAF. 3, ndo existe uma tendéncia clara para a
série como um todo. Nota-se uma queda que se inicia em 1955/56 e se reverte em 1961/62. Em
1965/66, ocorre um declinio forte — possivelmente devido a restricdo salarial durante o Plano de
“Acao Econbmica do Governo” e ao crescimento da produtividade do trabalho durante o periodo
do “milagre” — que é interrompido em 1974/75. A participacdo dos salarios cresce entdo até 1983.
Os dados parecem indicar que os planos de estabilizagdo promoveram significativo impacto
distributivo; ora contra, ora a favor dos salarios. Importante notar que o crescimento da
participagdo dos salarios durante o periodo de alta inflagdo no final dos anos 1980 e inicio da
década de 1990 é possivelmente um “artefato estatistico”. Esse crescimento é interrompido em
1994, quando se inicia uma trajetéria de queda na participagdo dos salarios na renda primaria.
Note-se, ademais, que a partir da segunda metade dessa década as transferéncias de renda e a
carga tributaria cresceram a taxas significativas, mas tais movimentos nao sdo captados por uma
proxy de distribuicdo primaria da renda.
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Destaca-se que um procedimento econométrico foi empregado para se estimar
essa variavel para os anos em que ndo ha dados das CN.® As trajetérias das

demais séries utilizadas nesse trabalho encontram-se no anexo 1.

4.3.2 Testes para a presenca de raiz unitaria

Conforme fica claro por inspegéo visual (ver anexo 1), a maior parte das séries
parece apresentar quebras estruturais. Em alguns casos, parecem existir
multiplas quebras. Nessas condicdes, os testes tradicionais — que desconsideram
a possibilidade de quebras — sdo pouco informativos porque tendem a rejeitar a
hipétese nula de raiz unitaria mais vezes do que o indicado pelo nivel de
significancia adotado quando o verdadeiro processo estocastico € estacionario em
torno de uma tendéncia deterministica com quebra. Essa deficiéncia é acentuada

devido ao baixo poder dos testes em pequenas amostras.

Ao testar para a presenca de raiz unitaria nas séries, pareceu apropriado permitir
mudancas nos parametros da fungdo tendéncia. Isso foi realizado pela
especificacdo mais geral, i.e. 0 modelo C de Perron (1989) que admite quebras no
nivel e na inclinagdo. Pelo teste de Zivot e Andrews (1992), permitiu-se uma
quebra, sendo esta apenas na hipétese alternativa. Pelo teste de Lee e Strazicich,
partiu-se de no maximo duas quebras (Lee e Strazicich, 2003), inclusive sob a
hipétese nula. A versao deste teste com apenas uma quebra (Lee e Strazicich,
2004) foi aplicada quando pelo menos uma das quebras ndo pareceu
significante.®® O teste Augmented Dickey-Fuller (Dickey e Fuller, 1979; Said e
Dickey, 1984) foi também aplicado. Mais de uma versdo do teste ADF foi
considerada devido a ambiguidade dos termos deterministicos sob as hipéteses

nula e alternativa.

% Cerca de 50% dos dados foram obtidos por um procedimento econométrico. A utilizagdo

desses dados em analises de carater mais apreciativo, conforme foi realizado pelos proprios
autores, parece razoavel. No entanto, a utilizagdo desses mesmos dados para se realizar
estimacoes representa talvez a principal fraqueza da analise aplicada para o caso do Brasil.

% Importante ressaltar que existe uma diferenga importante entre os testes de Zivot-Andrews e
Lee-Strazicich. No primeiro caso, a rejeicdo da hipotese nula ndo exclui a possibilidade de raiz
unitaria com quebra. No segundo caso, ndo existe ambiglidade sob a hipétese alternativa e a
rejeicdo da hipétese nula implica necessariamente estacionariedade em torno de uma tendéncia.
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Os resultados desses testes para as séries brasileiras aparecem na TAB. 4.
Aparentemente, todas as séries sao integradas. O teste de Zivot e Andrews
indicou que o preco relativo do investimento é estacionario, mas esse resultado
nao se manteve no teste de Lee e Strazicich. Afora isso, destacamos que, na
série da taxa de cambio nominal, foram aplicados os testes de raiz unitaria
também na primeira diferenca, dado que a série em nivel apresenta
comportamento explosivo durante a maior parte do periodo amostral.
Considerando 10% de significancia, pelos testes ADF e Lee-Strazicich conclui-se
que a primeira diferenca € nao-estacionaria. O teste de Zivot-Andrews, por outro
lado, indica estacionariedade em diferenca.

TABELA 4 — Testes de raiz unitaria nas séries do Brasil

Lee-Strazicich  Lee-Strazicich

Série ADF-1 ADF-1, ADF-1,  Zivot-Andrews (1 quebra) (2 quebras)
— -3,7756 -2,1966 ~2,9775

Iny - -2,5225  -0,6728 [1972] [1978] [1964;1976]
. -4,2600 -3,8082

InC - -0,5241  -1,471 [1973] - [1969;1977]
" -3,0635 -4,3542

Inl - -1.7567  -1,4173 [1968] ) [1972;1990]
o -3,5117 -3,9091

InX - -1,0707  -1,5616 [1972] - [1971;1988]
. -3,3237 -2,4025 -3,3855

InM - -1,6417  -1,5401 [1971] [1972] [1972;1988]
" -4,6076 -3,807 -4,1731

Iny - -0,6105 -2,4159 [1964] [1964] [1964;1991]
" -4,1111 -4,2908

INPRc - 1,3951  -2,0858 [1966] - [1969;1984]
BR -5,2234** -3,7331

INPR, - -1,7065  -2,7806 [1987] - [1963:1987]

InTTER -0,3858  -2,2103 - - i y

. -2,9312 -2,8967

Ine - -0,4785  -2,259 [1972] - [1982;1992]

wBR -0,3793  -1,8758 - - - -

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Nos testes ADF e Zivot-Andres, as defasagens selecionadas pelo critério de informagao de
Schwarz partindo de um maximo de 10. No teste de Lee-Strazicich, utilizou-se o procedimento do
geral para o particular com nivel de significancia de corte de 10%. As datas estimadas para as
quebras aparecem em colchetes.

*Rejeita Hy a 10%, **rejeita Hy a 5%, ***rejeita Hy a 1%.

A TAB. 5 mostra os resultados para as séries dos Estados Unidos. Nota-se, em
primeiro lugar, que existe forte evidéncia de que o consumo normalizado pelo PIB
€ estacionario. O resultado para a proporg¢ao do investimento no PIB foi ambiguo,
sendo que ndo pareceu claro se a série exibe uma raiz unitaria sem deslocamento

(hipdtese nula do teste ADF-1) ou se é estacionaria em nivel (hipotese alternativa
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do teste ADF-1;).

TABELA 5 — Testes de raiz unitaria nas séries dos Estados Unidos

Série  ADF-T  ADF-, ADF-r,  ZivotAndrews -eoStrazicich  Lee-Strazicich

(1 quebra) (2 quebras)
EU *kk '5161 99*** '419882** '5,3493*
CIY ) -0,1639  -4,1565 [1982:1] [1982:2] [1982:2;2005:3]
I7YEY -0,4827  -2,8279* - - - .

EU -4,5868 -2,3066 -2,8900
NXPY ) -1.708 -2,2141 [1975:4] [1998:4] [1987:4;1998:3]
EU *k '513089** '4,8929

w ) -1,6097  -3,6229 [2000:1] ) [1977:4;1999:4]

Fonte: Elaboragéao propria.

Nota: Nos testes ADF e Zivot-Andres, as defasagens selecionadas pelo critério de informacao de
Schwarz partindo de um maximo de 10. No teste de Lee-Strazicich, utilizou-se o procedimento do
geral para o particular com nivel de significancia de corte de 10%. As datas estimadas para as
quebras aparecem em colchetes.

*Rejeita Hy a 10%, **rejeita Hy a 5%, ***rejeita Hy a 1%.

Avaliando pelos testes aplicados nas exportagdes liquidas como propor¢cdo do
PIB, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria com deslocamento e
no maximo duas quebras. Com relacdo a medida de participacdo dos salarios,
destaca-se que os resultados nao foram conclusivos. Ao se desconsiderar
quebras, o teste ADF ndo distingue entre um processo com raiz unitaria e
deslocamento (hipotese nula do teste ADF-1,) ou estacionario em torno de uma
tendéncia deterministica (hipotese alternativa do teste ADF-T;). O teste de Zivot e
Andrews rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria com deslocamento sem quebras.
Pelo teste de Lee e Strazicich, por outro lado, conclui-se que a série é integrada,

possivelmente com quebras.

TABELA 6 — Testes de raiz unitaria nas séries do Japao

Lee-Strazicich  Lee-Strazicich

Série ADF-1 ADF-1,, ADF-1,  Zivot-Andrews

(1 quebra) (2 quebras)
JP -3,5000 -3,9400
o © o 09T 16704 rge73) : [1992:3:2004:2]
IYF -0,5670  -1,5321* - - - X
NX/Y® -1,2061  -3,3597** - - - .
P -2,8800 -5,1879
N T 20987 7898 (49904) : [1990:4:2003:2]

Fonte: Elaboragéao propria.

Nota: Nos testes ADF e Zivot-Andres, as defasagens selecionadas pelo critério de informagao de
Schwarz partindo de um maximo de 10. No teste de Lee-Strazicich, utilizou-se o procedimento do
geral para o particular com nivel de significancia de corte de 10%. As datas estimadas para as
quebras aparecem em colchetes.

*Rejeita Hy a 10%, **rejeita Hy a 5%, ***rejeita Hy a 1%.

A TAB. 6 contém os resultados dos testes aplicados nas séries do Japao. Por
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nenhum dos testes realizados foi possivel se rejeitar a hipétese nula de raiz
unitaria para as séries do consumo como propor¢do do PIB e da medida de

participacao dos salarios.

Com relagao as séries do investimento e das exportacdes liquidas normalizadas
pelo PIB, nota-se a mesma ambiguidade que foi observada para a série da
proporgao do investimento no PIB dos Estados Unidos. Ou seja, o teste ADF ndo
distingue claramente entre um processo com raiz unitaria sem deslocamento
(hipotese nula do teste ADF-T) ou estacionario em nivel (hipétese alternativa do

teste ADF-1,), com média diferente de zero.

4.4 Notas finais

Neste capitulo mostramos a metodologia e os dados em que se basearam os
resultados do capitulo seguinte. Foram considerados modelos uniequacionais na
forma de regressdes ADL restritas, notadamente modelos de cointegragdo, além

de modelos multiequacionais da classe VAR.

Trabalhamos com um numero maior de séries para analisar o caso do Brasil,
dado que partimos de modelos uniequacionais que exigem a utilizacdo de varios
controles. Mas, na pratica, nem todas as covariaveis encontram-se disponiveis. A
propria qualidade de algumas das séries € questionavel, conforme mencionamos
acima. Além disso, é importante ressaltar que os dados para o Brasil sdo de
periodicidade anual, de forma que as regressbes buscam captar tendéncias

gerais na relac&o entre distribuicdo e demanda agregada.

Os dados para os Estados Unidos e Japao sédo qualitativamente melhores e de
periodicidade trimestral. Torna-se assim possivel captar relacdes de curto prazo
ao invés de apenas as tendéncias gerais nos dados. Partimos entdo de modelos
VAR, utilizando mais de um esquema de identificagcdo para checar a robustez das

estimativas.

A utilizacao de séries integradas de ordem distinta nao parece ser um problema
para a analise VAR. Modelos ADL também s&o defensaveis mesmo que algumas

variaveis ndo sejam estacionarias. Dito isso, importante esclarecer que os testes
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de raiz unitaria foram empregados, em primeiro lugar, porque a inferéncia em
regressdbes com variaveis integradas pode ser realizada apenas em casos
especiais, mas, principalmente, porque mais adiante foi preciso checar para a

possibilidade de cointegragao.
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5 RESULTADOS DAS ESTIMAGOES

Este capitulo mostra os resultados das regressdes estimadas com o objetivo de
se avaliar para a possibilidade de aplicagcdes com base no modelo tedrico exposto
no capitulo 2 e as metodologias econométricas apresentadas no capitulo 4, tendo
sido organizado em cinco partes. A seg¢ao 5.1 indica, de saida, as principais
fraquezas dessa anadlise aplicada, mostrando que € importante analisar os
resultados com cautela. A sec¢éo 5.2 reporta os resultados das regressdes para o
Brasil, utilizando modelos ADL restritos. As secdes 5.3 e 5.4 mostram entdo os
resultados para os Estados Unidos e Japao partindo de modelos VAR, sendo que
as analises foram realizadas com base em dois esquemas de identificacao
distintos, conforme mostramos no capitulo 4. A secédo 5.5, por fim, apresenta

algumas conclusdes.

5.1 Uma visao critica das possibilidades de aplicagao

Por uma série de motivos j4 mencionados, sugere-se cautela ao analisar os
resultados deste capitulo. Nos proximos paragrafos, antes de se partir para a
parte empirica propriamente dita, alguns dos principais pontos sdo retomados.

Os resultados disponiveis na literatura sugerem que a distribuicdo exerce
influéncia pequena ou nula sobre a demanda agregada. Além disso, existem
resultados qualitativamente distintos para uma mesma economia, conforme vimos
no capitulo 3. Por exemplo, Bowles e Boyer (1995) e Hein e Vogel (2008)
concluem que o regime nos Estados Unidos é “liderado pelos salarios”. Gordon
(1995a,b) e Naastepad e Storm (2007), por outro lado, concluem que o regime €,
na verdade, “liderado pelos lucros”, enquanto em Stockhammer e Onaran (2004)
o impacto da variavel de distribuicdo n&o foi significante. Para o caso do Japéo,
em que aparentemente apenas dois trabalhos aplicados foram realizados, os
resultados ndo sado conflitantes. Bowles e Boyer (1995) e Naastepad e Storm
(2007) concluem que a demanda agregada nesta economia é “liderada pelos

lucros”. E importante notar, no entanto, que em ambos os casos foram utilizados
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modelos uniequacionais.

Os modelos uniequacionais ndo levam em conta a correlagdo entre os residuos
das regressdes para os componentes da demanda agregada. Essa fraqueza é
parcialmente superada pela utilizacdo de modelos VAR, dado que ainda é preciso
supor uma estrutura para as relagdes contemporaneas. Modelos VAR, ademais,
consomem muitos graus de liberdade, de forma que a analise para o Brasil teve

de ser realizada por meio de modelos uniequacionais.

No caso do Brasil, destacam-se principalmente os problemas com os dados. Com
relacdo a amplitude e frequéncia das séries, pode-se dizer que os dados séo
compativeis com o padrdo nessa literatura que utiliza, em geral, dados anuais
para analisar as tendéncias gerais — ou seja, no decorrer de décadas — na relagao
entre distribuicdo e demanda agregada. Acreditamos, contudo, que o impacto da
distribuicdo se apresente com maior clareza no curto prazo, de forma que seria

desejavel utilizar dados trimestrais.

Com relagdo a qualidade dos dados, nota-se que existem problemas com a
medida de participagdo dos salarios na renda. Primeiro, cerca de 50% dos dados
foram estimados por meio de um procedimento econométrico desconhecido.
Segundo, as estatisticas possivelmente encontram-se contaminadas por
distorcdes durante o periodo de alta inflagdo. Cabe ainda uma terceira
observagao, sendo esta de carater mais geral e se aplica também para os dados

relativos aos Estados Unidos e Japéao.

A medida de distribuicdo € uma proxy para a participacéo dos salarios na renda
primaria, i.e. antes dos impostos e das transferéncias. Mas reconhecemos que, na
realidade, o que importa na pratica € a distribuicio da renda secundaria.
Importante notar que essa fraqueza se estende para a literatura como um todo,

nao sendo uma exclusividade deste trabalho.

Por fim, é crucial esclarecer que a analise econométrica proposta ndo substitui a
pratica estruturalista tradicional. Esta, muito difundida no Brasil até a década de
1970 ou 1980, partia de uma analise mais apreciativa, porém detalhada e com
referéncia a dados desagregados. Os dados utilizados neste trabalho cobrem um
periodo longo de tempo, em que a economia brasileira foi submetida a mudangas
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em varias dimensdes, de forma que uma simples analise de regressdo nao busca
ser conclusiva, mas apenas apresentar resultados novos, contribuindo neste

sentido para a literatura.

5.2 Estimagdes ADL para o Brasil

Esta se¢cdo mostra os resultados para o Brasil com base em dados anuais para o
periodo de 1953 a 2003. S&o reportados os resultados das regressdes para os
componentes da demanda privada. Em todos os casos, consideramos mais de
uma especificagdo, checando para a possibilidade de cointegragao e estimando

modelos estaticos e com defasagens distribuidas.

Os resultados para a fungdo consumo aparecem na TAB. 7.%° Considerando o PIB
e a participagdo dos salarios como regressores, nao foi possivel rejeitar a
hipétese nula de que as variaveis nao cointegram, mesmo permitindo quebra na
relagéo de longo.*' Com isso, inicialmente foi estimado um ADL partindo de duas
defasagens de cada variavel, excluindo sucessivamente defasagens

aparentemente nao-significantes.

O multiplicador de longo prazo para a participagao dos salarios foi estimado, na
forma de uma semi-elasticidade, em -0,68. Isso significa que um crescimento de
um ponto percentual da renda na participagdo dos salarios implica um impacto
total, ap6s dois anos, de -0,68% no consumo. Ou seja, o sinal foi diferente do

esperado.

Com o objetivo de corrigir para as distorgdes que a inflagdo provoca nas decisdes
individuais de consumo e, portanto, no agregado, foi introduzida uma medida de
preco relativo do consumo no vetor de longo prazo. Os testes indicaram que as
variaveis cointegram com ou sem quebra, de modo que pareceu apropriado

estimar também as regressdes estaticas com esse controle. Na regressdo Engle-

40 Reportamos as estatisticas-t, mas ressaltamos que a distribuicdo assintética dos coeficientes
nao € normal no caso de variaveis integradas.

* N3o consideramos um termo de tendéncia linear deterministica nos testes de cointegracao
realizados neste trabalho.
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Granger, portanto sem quebra estrutural, a semi-elasticidade de longo prazo foi
estimada em -0,656. Na especificacdo Gregory-Hansen com uma quebra de nivel
estimada em 1985, o sinal negativo se manteve, mas a semi-elasticidade foi de -
0,348.

TABELA 7 — Regressoes para o consumo no Brasil

Gregory-Hansen —  Gregory-Hansen —

ADL Engle-Granger c FB
Estat.
Coef. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t
Constante -0,787 -3,322 0,307 1,908 0,199 1,326 0,153 0,958
Du85 - - - - -0,088  -3,291 - -
Du87 - - - - - - -10,603  -1,701
InC®?,, 0,932 28,250 - - - - - -
InY®R 1,033 3,970 0,965 97,353 0,969 106,608 0,970 126,382
Du87*InY®R - - - - - - 0,714 1,631
InY®R,, -0,908 -3,303 - - - - - -

BR 0,659 -1,784 -0,656 -3,996 -0,348  -1,976 -0,371 -1,661
Du87*w®R - - - - - - 1,240 2,934
wBR, 0,613 0,096 - - - - - -

INPRcR - - -0,916 -48,21  -1,001 -32,201 -0,955  -36,775
Du87*InPR.ER - - - - - - 0,118 0,482
Teste de ] -4,63* 5,98 7,73
cointegracéao
Teste F de
White 1,285 1,166 1,320 0,828
BreUSCh- *kk *kk *kk
Godfrey LM (2) 0,403 9,32 10,86 10,52
R2 ajustado 0,998 0,999 0,9999 0,999

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Nos testes de cointegragao, as defasagens foram selecionadas pelo procedimento do geral
para o particular com nivel de significancia de corte de 10%.

*Rejeita Hy a 10%, **rejeita Hy a 5%, ***rejeita Hy a 1%.

Na especificacdo regime shift ou fullbreak, que permite mudanca nas inclinagdes,
a data estimada para a quebra na relacédo de longo prazo foi o ano de 1987,
quando a semi-elasticidade teria mudado de -0,37 para 0,87. Apenas nesse
modelo, e somente para a partir de 1987, o impacto da participagdo dos salarios

NO CONSUMO pareceu ser positivo.*?

Com base no modelo tedrico, ndo é possivel racionalizar um sinal negativo para a

relagdo entre consumo e participacao dos salarios. Assim, ou esse modelo nido é

*2 As estimativas negativas para a semi-elasticidade nas regressdes do consumo nao parecem ser
significantes a niveis convencionais em alguns casos se avaliarmos pela estatistica t
convencional. Ocorre que a estimativa MQO para os desvios-padrdo nos vetores de cointegragao
nao é consistente, de modo que nao é possivel fazer esse tipo de inferéncia.
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uma boa aproximagao para o comportamento do consumo agregado na economia
brasileira, pelo menos até 1986, ou as estimativas foram seriamente

contaminadas por problemas relacionados aos dados.

O proximo passo consistiu em se estimar a relagdo de longo prazo entre
investimento e a participagdo dos salarios. Como controles, o PIB e o preco
relativo do investimento foram considerados. A TAB. 8 mostra os resultados. Pelo
teste de cointegragao Engle-Granger nao foi possivel rejeitar a hipotese nula a
niveis convencionais de significancia. Inicialmente, foi estimado um modelo ADL.
A propensao de impacto foi de -2,93, mas a semi-elasticidade de longo prazo foi
estimada em -22,9, magnitude esta implausivel. Esse resultado ndo se manteve

nas regressdes estaticas com quebra, conforme indicado pelos testes de Gregory-

Hansen.
TABELA 8 — Regressoes para o investimento no Brasil
ADL Gregory-(l;ansen - Gregoryl-:l-B|ansen -
Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t
Constante 1,166 1654  -0,740  -0,596 -1,825 -1,458
Du92 - - - - 9,955 0,413
Du93 - - 1,281  -15,507 - -
InI®R,, 0,872 18,288 - - - -
InY®R 2,113 2,744 1,156 16,031 1,215 17,599
Du92*InY®R - - - - -0,875 -0,540
InY®R, 21,996  -2,645 - - - -
BR 2,930 -31173  -7,281 -6,500 -6,600 -5,404
Du92*w®R - - - - 1,802 0,483
InPR,2R - - 0514  -1,625 -0,684 -2,155
Du92*InPR,2} - - - - 1,017 1,298
Teste de i 5,88+ 5,937
cointegracao
Teste F de ok ok Kk
White 5,560 2,872 2,659
Breusch- .
Godfrey LM (2) 1,390 2,412 2,585
R2 ajustado 0,938 0,920 0,938

Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Nos testes de cointegracdo, as defasagens foram selecionadas pelo procedimento do
geral para o particular com nivel de significancia de corte de 10%.

*Rejeita Hy a 10%, **rejeita Hy a 5%, ***rejeita Hy a 1%.

A semi-elasticidade de longo prazo pela especificagdo com quebra de nivel
estimada para o ano de 1993 foi de -7,28, indicando que um acréscimo de um
ponto percentual da renda na participagdo dos salarios gera um impacto de -
7,28% no investimento privado. Pelo modelo com quebra nas inclinagdes
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estimada em 1992, a semi-elasticidade de longo prazo teria mudado de -6,6 para
-4.8.

Aparentemente, o investimento é bastante sensivel a mudangas marginais na
participacao dos lucros, uma medida de rentabilidade que guarda estreita relagao
com a taxa de markup. Importante notar, contudo, que a participagdo do
investimento (FBCF privada nao-residencial) no produto agregado foi em média
cerca de 9%, enquanto a do consumo foi de aproximadamente 67%. O sinal do
impacto de um acréscimo na participacdo dos salarios sobre a absorcao
doméstica depende de qual especificacdo selecionamos para as fungdes
consumo e investimento. Utilizando as regressdes que forneceram as maiores
elasticidades — 0,87 para o consumo de 1987 em diante e -4,8 para o
investimento a partir de 1992 —, conclui-se que a absorcdo doméstica foi “liderada
pelos salarios” no final do periodo amostral. Todas as outras combinacdes entre
as semi-elasticidades indicam um regime ‘“liderado pelos lucros” em economia
fechada se usarmos as participacbes médias dos componentes da demanda no

produto.*®

A TAB. 9 mostra os resultados de uma forma reduzida para as exportagdes, dado
que inclui variaveis que tipicamente aparecem em equacdes de oferta e demanda.
Foram consideradas, além da participagédo dos salarios, a proxy de renda do resto
do mundo, os termos de troca e a taxa de cambio nominal. Os testes de
cointegracdo com ou sem quebra ndo indicaram uma relagdo de longo prazo
entre essas variaveis. Com isso, inicialmente descartamos as regressoes
estaticas, estimando apenas um modelo ADL. A propensao de impacto foi
estimada em -0,38, sendo que isso implica uma semi-elasticidade de longo prazo

de -4,24 neste modelo.

Vale lembrar que a série da taxa de cambio nominal possivelmente possui duas
raizes fora do circulo unitario, de forma que foi estimado também um ADL com a
primeira diferenca dessa variavel com o objetivo de checar se o resultado se

mantém. Agora, a semi-elasticidade de longo prazo foi estimada em -5,96,

*3 0 impacto é mensurado conforme as equacdes (2) e (10) do capitulo anterior. Mais analises
adiante.



80

indicando uma sensibilidade das exportagdes um pouco maior na comparagao

com o que foi obtido inicialmente.

TABELA 9 - Regressoes para as exportagoes do Brasil

Gregory-Hansen —

ADL ADL_tilda c
Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t
Constante 2,779 1,977 3,983 2,648 7,707 5,098
Du88 - - - - -0,597 -5,582
InX®R, 4 0,604 6,31°9 0,765 8,755 - -
Iny" 0,988 3,837 1,720 1,794 2,139 20,013
InY", - - 1,328 -1,405 - -
BR 1,679  -2,243 1,400 -1,470 -5,096 -4,413
InTTER -0,376  -2140  -0,494  -2,495 -0,603 -2,706
Ing®R -0,014  -2,674 - - - -
AlngBR - - -0,046  -1,393 0,211 4,402
Teste de *
cointegragao ) ) -5,312
Teste F de o
White 0,607 1,039 2,512
Breusch- .
Godfrey LM (2) 2,695 0,868 2,163
R2 ajustado 0,980 0,977 0,967

Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Nos testes de cointegracdo, as defasagens foram selecionadas pelo procedimento do
geral para o particular com nivel de significancia de corte de 10%.

*Rejeita Hg a 10%, **rejeita Hy a 5%, ***rejeita Hy a 1%.

Os testes de cointegragdo foram também realizados levando em conta essa
propriedade da série da taxa de cambio. A hipdétese nula de que as variaveis nao
cointegram foi agora rejeitada pelo modelo com quebra de nivel estimada para o
ano de 1988. A semi-elasticidade de longo prazo se manteve no mesmo patamar,

com estimativa pontual de -5,1.

As ordens de magnitude para as semi-elasticidades das exportagdes com relagao
a participacao dos salarios situam-se no mesmo patamar daquelas obtidas para a
funcao investimento. Ou seja, uma redistribuicdo da renda na dire¢do dos salarios
gera impacto negativo ndo-desprezivel sobre as exportagdes agregadas ao

produzir uma perda de competitividade através do canal dos custos.

A TAB. 10 apresenta os resultados das regressdes estimadas para as
importagdes. Trata-se também de uma forma reduzida. Como regressores,
considerou-se, além da participacado dos salarios, o PIB, os termos de troca e a
taxa de cambio nominal. Essas variaveis ndo cointegraram, mesmo permitindo

quebra e utilizando a primeira diferenca da série da taxa de cambio. Foram entao
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utilizados modelos ADL com o objetivo de se estimar o impacto de longo prazo da

participacao os salarios.

TABELA 10 - Regressoes para as importagoes do Brasil

ADL ADL tilda
Coef. Estat. t Coef. Estat. t
Constante 2,052  -1,291 -2,669  -2,489
InMBR,, 0,760 6,925 0,745 7,072
InY 1,615 4,243 1,564 4,285
Yy, 1,285  -3,047 -1,194  -3,130
BR 0,850 0,789 0,887 0,832
InTTER -0687 -3,169 -0,650  -3,193
InTT®R,, 0,654 3,283 0,661 3,355
Ing®R -0,041 -1,144 - -
Ine®R, 4 0,042 1,201 - -
AlngfR - - -0,043  -1,237
Teste F de
White 1,233 1,285
Breusch-
Godfrey LM (2) 224 0,654
R2 ajustado 0,982 0,982

Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Nos testes de cointegracdo, as defasagens foram selecionadas pelo
procedimento do geral para o particular com nivel de significancia de corte de
10%.

*Rejeita Hg a 10%, **rejeita Hy a 5%, ***rejeita Hy a 1%.

No modelo estimado com o nivel da taxa de cambio, a semi-elasticidade de curto
prazo foi estimada em 0,85, sendo que isso se traduz em um multiplicador de
longo prazo de 3,54. Essas magnitudes ndo mudaram muito ao se considerar a
diferenca da taxa de cambio, em que se obteve estimativas de 0,89 e 3,48,

respectivamente, para as semi-elasticidades de curto e de longo prazo.

Uma relacdo positiva entre a participacdo dos salarios e as importacdes
agregadas parece bastante plausivel, apesar da incerteza com relagdo a ordem
de magnitude da semi-elasticidade. Ainda que parcela significativa do
investimento em capital fixo durante o periodo amostral tenha sido viabilizada por
meio de importagdes de maquinas e equipamentos, a influéncia do consumo

sobre o setor externo foi aparentemente predominante.

As regressodes reportadas nas TAB. 7 a 10 fornecem intervalos para as semi-
elasticidades dos componentes da demanda agregada com relag&o a participagéo
dos salarios. Essas semi-elasticidades devem ser convertidas em efeitos parciais,

levando em conta o peso de cada agregado no produto, conforme as equagdes
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(2) e (10) do capitulo anterior. Dessa forma, € possivel inferir sobre o regime que
prevaleceu na economia brasileira. Para tanto, usamos as participagcdes médias e
de final de periodo para os componentes da demanda agregada e consideramos
os dois extremos do intervalo para cada semi-elasticidade. Esses resultados
foram organizados na TAB. 11. As duas ultimas linhas mostram o impacto
estimado de uma mudanca de um ponto percentual na participagdo dos salarios

sobre a taxa de crescimento da absor¢gédo doméstica e da demanda agregada.

TABELA 11 — Intervalo de “efeitos parciais” para o Brasil

Pela part. % média do periodo

Pela part. % de final de periodo

Semi- . . Semi- . .
nl;aprtl.B ol gstici dade Ef§|to parcial nl;aprtl.B ol gstici dade Efellto parcial
Min Max Min Max Min Max Min  Max
c™ 067 -066 087 -044 0,58 0,61 -0,66 0,87 -0,40 0,53
BR 009 -728 -480 -068 -045 0,04 -728 -480 -0,32 -0,21
XBR 009 -59 -424 -054 -039 013 -596 -424 -0,80 -0,57
MBR 0,09 348 354 0,32 0,32 0,11 348 354 0,37 0,38
Abs. Doméstica - - - -1,11 0,13 - - - -0,72 0,31
Dem. Agregada - - - -1,98 -0,58 - - - -1,89 -0,63

Fonte: Elaboragéao propria.

Conforme notamos anteriormente, € possivel concluir que a absorgcdo doméstica
foi “liderada pelos salarios” no periodo apenas se considerarmos as
especificagcbes com as maiores elasticidades, quais sejam as regressdes para o
consumo e o investimento com mudangas nas inclinagbes em 1987 e 1992,
respectivamente. Importante notar também que esse resultado é valido somente
de 1992 em diante. Destaca-se, ademais, que nio existe motivo para supor que
essas regressdes sejam os melhores modelos, principalmente porque as datas
estimadas para as quebras s&o pouco intuitivas. Por fim, ressaltamos que esse
resultado muda se considerarmos qualquer outra combinacdo de semi-
elasticidades com as participagdes médias dos agregados no produto total. Em

particular, se usarmos as menores estimativas.

O efeito total sobre a demanda agregada, por seu turno, depende também do
impacto da distribuicdo nas variaveis do setor externo. Apesar do reduzido grau
de abertura da economia brasileira durante o periodo amostral, a magnitude das
semi-elasticidades dos agregados do setor externo com relagdo a participagao
dos salarios foi suficiente para sugerir que a demanda agregada no Brasil foi
“‘liderada pelos lucros” de 1953 a 2003, n&o fazendo diferenga qual especificagdo
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em particular para cada componente da demanda privada utilizamos. O resultado
qualitativo também n&o muda se considerarmos as participagcdes médias ou 0s

valores de final de periodo.

5.3 Analise VAR para os Estados Unidos

Esta secao apresenta os resultados da analise VAR para os Estados Unidos com
base em dados trimestrais de 1970:1 a 2009:3. O modelo estimado, assim como
alguns testes de diagnédstico, aparecem no anexo 2% As defasagens para o
modelo irrestrito foram inicialmente definidas com base no critério de informacéao
de Schwarz que, em geral, seleciona especificagbes parcimoniosas. Defasagens
adicionais foram introduzidas até branquear os residuos. Afora isso, destaca-se
que optamos por trabalhar com as variaveis em nivel mesmo sabendo que ha
séries com ordens de integragao distintas no vetor de variaveis enddgenas. Note-

se que o VAR(4) satisfaz a condigao de estabilidade.

Do ponto de vista da analise proposta, € crucial analisar as FRI e a DVEP. Em
conformidade com a exposi¢ao do capitulo anterior, utilizamos duas estratégias
de identificagdo. A primeira se baseou na decomposi¢cao de Cholesky. A segunda

€ uma decomposigao estrutural, seguindo a literatura sobre SVAR's.

Para realizar a fatoragdo de Cholesky, utilizou-se a ordenagdo que impde a
participacédo dos salarios como sendo a mais exégena, seguida, respectivamente,
do investimento, do consumo e das exportacdes liquidas. Os resultados para as
FRI aparecem no GRAF. 4.*° Como todas as variaveis foram normalizadas pelo
PIB, contornou-se possiveis problemas de escala que poderiam dificultar a

analise das FRI.

“ O VAR é aparentemente congruente com os dados, ie. seus residuos nao sao
autocorrelacionados ou heterocedasticos e o modelo é estavel com todas as raizes fora do circulo
unitario. Diante da aparente n&o-normalidade dos residuos — resultado este possivelmente
influenciado pela presenca de observagbes aberrantes —, a identificacdo das relagbes
contemporaneas é realizada com referéncia ao teorema central do limite, dado que a estimagéao se
da por MV.

*> Neste trabalho, os intervalos de confianga para as FRI foram computados pelo método analitico
e cobrem dois erros-padrao, para mais e para menos, em torno das estimativas pontuais.
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GRAFICO 4 - Fungdes de resposta a impulso pela fatoragdo de Cholesky
para os Estados Unidos

Resposta de W a W Respostade W al/Y Resposta de W a C/Y Respostade W a NX/Y

——-

Respostade C/Y aW Respostade C/Y al/Y Respostade C/Y aClY Respostade C/Y aNXY
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Um choque positivo de um desvio-padrao na participacédo dos salarios produz um
impacto nulo sobre o investimento. Este se torna negativo nos trimestres
seguintes, mas aparentemente permanece nao-significante. O efeito sobre as
exportagdes liquidas também n&o se mostrou significante, sendo que as
estimativas pontuais oscilam entre valores negativos e positivos, porém muito
pequenos em valor absoluto. O consumo, por outro lado, cresce no mesmo
periodo cerca de 0,2 ponto percentual do PIB. Este impacto diminui no tempo,
mas permanece positivo. O investimento ndo pareceu responder a choques no

consumo, sendo que a estimativa pontual foi inclusive negativa.

A TAB. 12 mostra a DVEP que permite uma interpretagdo mais acurada da
dindmica do modelo. A participacdo dos salarios &, por construgao, influenciada
apenas pelos seus proprios choques contemporaneamente, mas & também
afetada de forma defasada pelas inovagdes no consumo, no investimento e, em

menor medida, nas exportagdes liquidas. Contudo, dez trimestres a frente, cerca
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TABELA 12 — Decomposic¢ao da variancia pela fatoragao de Cholesky para

os Estados Unidos

DVEP de w™"

Trimestre Erro-padrdo w I/YEY C/Y® NX/YEY
1 0,004 100,000 0,000 0,000 0,000
2 0,005 97,968 0,051 1,283 0,698
3 0,006 94,723 0,149 2,761 2,367
4 0,006 88,821 3,040 4,859 3,280
5 0,006 84,616 5,542 5,703 4,138
6 0,006 79,755 8,574 7,034 4,637
7 0,007 76,316 10,696 8,188 4,799
8 0,007 73,278 12,567 9,374 4,781
9 0,007 70,813 13,902 10,582 4,703
10 0,007 68,686 14,945 11,788 4,582

DVEP de I/Y®"
1 0,002 0,155 99,845 0,000 0,000
2 0,003 2,313 95,145 0,291 2,250
3 0,005 2,916 92,006 1,235 3,842
4 0,006 4,358 89,810 1,658 4,174
5 0,007 5,365 88,240 1,842 4,553
6 0,008 6,362 86,816 2,090 4,731
7 0,009 7,106 85,898 2,250 4,746
8 0,009 7,713 85,192 2,406 4,689
9 0,009 8,209 84,630 2,555 4,606
10 0,010 8,602 84,198 2,698 4,502

DVEP de C/Y®"
1 0,004 23,035 1,189 75,776 0,000
2 0,005 24,420 8,348 67,202 0,030
3 0,006 26,615 16,390 56,919 0,075
4 0,006 29,320 15,418 55,031 0,231
5 0,007 28,797 15,120 55,870 0,213
6 0,007 28,801 14,421 56,564 0,215
7 0,008 28,374 13,518 57,834 0,274
8 0,008 27,899 12,569 59,227 0,305
9 0,008 27,280 11,788 60,600 0,332
10 0,008 26,591 11,153 61,885 0,371

DVEP de NX/YEV
1 0,003 2,955 12,039 2,045 82,961
2 0,005 1,183 13,204 2,760 82,853
3 0,006 0,838 11,730 3,906 83,525
4 0,007 0,737 10,406 3,815 85,042
5 0,008 0,605 9,347 4363 85,685
6 0,009 0,536 8,569 5176 85,719
7 0,009 0,524 7,873 5,824 85,779
8 0,009 0,589 7,407 6,382 85,621
9 0,010 0,680 7,119 6,959 85,242
10 0,010 0,776 6,978 7,464 84,781

Fonte: Elaboragao prépria.

O investimento e as exportacdes liquidas se mostraram particularmente pouco
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sensiveis aos choques nas demais variaveis e, em particular, as inovacdes na
participagdo dos salarios. Além disso, nota-se que o consumo responde por no
maximo 2,7% da variagado no investimento durante dez trimestres, influéncia esta

menor inclusive do que a estimada para as exportacdes liquidas.

O consumo, por seu turno, pareceu bastante sensivel a participacdo dos salarios.
Em média, cerca de 27% da varidncia do erro de previsdo do consumo €
explicada pela participacdo dos salarios na renda. A influéncia do investimento
atinge um pico de 16,4% do terceiro trimestre, depois decai monotonicamente. As

exportagdes liquidas pareceram exercer influéncia desprezivel.

De uma maneira geral, os resultados indicam que o consumo foi “liderado pelos
salarios” nos Estados Unidos no periodo de 1970:1 a 2009:3. Como nao houve
outras respostas significantes a choques na distribuicdo funcional, pode-se
concluir que a absorgdo doméstica e a demanda como um todo se comportaram
dessa maneira. E importante ressaltar, no entanto, que tais resultados sdo

contingentes ao esquema de identificagdo adotado.

As FRI baseadas na decomposi¢ao estrutural proposta aparecem no GRAF. 5.
Cumpre notar, em particular, que o impacto sobre o consumo de uma inovagao de
um desvio-padrdo na participagdo dos salarios ndo se mostrou significante. Por
sua vez, a influéncia do consumo sobre o investimento foi significante, porém
novamente negativa. De todo modo, avaliando pelas estimativas pontuais,
conclui-se ainda que a demanda agregada foi ‘“liderada pelos salarios”. E
interessante observar que a absor¢gdo doméstica pareceu ser “liderada pelos
lucros”. Esse resultado é contra-intuitivo, tendo em vista que o modelo tedrico
postula que a estratégia de crescimento da demanda agregada “liderada pelos
salarios” tende a se tornar menos factivel a medida que o grau de abertura das

economias cresce.

Concluindo esta secao, ressaltamos entdo que o resultado de que a demanda
agregada foi “liderada pelos salarios” entre 1970:1 e 2009:3 nos Estados Unidos
se manteve tanto na fatoracdo de Cholesky como na decomposi¢ao estrutural,
embora neste ultimo caso o efeito tenha sido n&o-significante, sendo produzido

por um impacto pouco intuitivo da distribuigdo sobre a variavel do setor externo.
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GRAFICO 5 - Fungdes de resposta a impulso pela decomposigido estrutural
para os Estados Unidos

Resposta de W a W Respostade W al/Y Resposta de W a C/Y Respostade W a NX/Y

A DVEP permite compreender este resultado. Os resultados foram organizados
na TAB. 13. E possivel notar que a participagdo dos salarios é agora mais
influenciada pelo investimento e, principalmente, pelo consumo. Este ultimo
exerce influéncia marcadamente maior, relativamente as demais variaveis, sobre
0 investimento, sendo o sinal do impacto negativo. As exportagdes liquidas
permaneceram sendo pouco influenciadas pelas demais variaveis. Contudo, as
inovacbes no consumo se mostraram mais importantes para explicarem a
variagao na variavel do setor externo, principalmente em horizontes de tempo
mais curtos, enquanto a participagdo dos salarios agora € responsavel por uma
parcela ainda menor. O que aparentemente foi determinante para o resultado
contra-intuitivo mencionado acima, conforme é possivel observar pelo GRAF. 5,
foram as estimativas positivas para o impacto da distribuicdo e do consumo sobre

as exportagdes liquidas.
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TABELA 13 — Decomposicao da variancia pela decomposic¢ao estrutural para

os Estados Unidos

DVEP de w™"

Trimestre Erro-padrao w I/YEY CIY®Y  NXYEY
1 0,004 71,160 28,840 0,000 0,000
2 0,005 74,987 23878 0,437 0,698
3 0,006 76,404 20,191 1,038 2,367
4 0,006 72,976 18,035 5,709 3,280
5 0,006 69,796 16,950 9,116 4,138
6 0,006 66,223 15,722 13,419 4,637
7 0,007 63,771 14,855 16,574 4,799
8 0,007 61,634 14,127 19,458 4,781
9 0,007 59,953 13,616 21,728 4,703
10 0,007 58,524 13251 23,643 4,582

DVEP de I/Y®"
1 0,002 3,304 12,875 83,821 0,000
2 0,003 8,256 6,519 82,974 2,250
3 0,005 8,294 3,763 84,101 3,842
4 0,006 9,618 2435 83,774 4,174
5 0,007 10,564 1,798 83,084 4,553
6 0,008 11,328 1,421 82,519 4,731
7 0,009 11,906 1,212 82,136 4,746
8 0,009 12,331 1,096 81,884 4,689
9 0,009 12,644 1,044 81,706 4,606
10 0,010 12,861 1,029 81,607 4,502

DVEP de C/YEV
1 0,004 0,000 79,872 20,128 0,000
2 0,005 1,217 67,899 30,855 0,030
3 0,006 3,950 56,482 39,493 0,075
4 0,006 4,600 56,678 38,492 0,231
5 0,007 4,133 56,616 39,039 0,213
6 0,007 3,860 57,389 38,537 0,215
7 0,008 3,537 58,629 37,560 0,274
8 0,008 3,268 60,222 36,206 0,305
9 0,008 3,107 61,736 34,824 0,332
10 0,008 3,039 63,205 33,385 0,371

DVEP de NX/Y®
1 0,003 0,000 10,247 6,793 82,961
2 0,005 1,825 8,214 7,108 82,853
3 0,006 2,833 7,922 5720 83,525
4 0,007 3,125 6,924 4909 85,042
5 0,008 3,172 6,974 4169 85,685
6 0,009 3,150 7,499 3,633 85,719
7 0,009 3,030 7,933 3,258 85,779
8 0,009 2,880 8,509 2,990 85,621
9 0,010 2,767 9,206 2,785 85,242
10 0,010 2,679 9,908 2,632 84,781

Fonte: Elaboragao prépria.
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5.4 Analise VAR para o Japao

Nesta secdo, a analise realizada para os Estados Unidos foi replicada com os
dados do Japéao, de frequéncia trimestral cobrindo o periodo de 1980:1 a 2009:3.
Foi utilizado o mesmo critério para se definir a ordem do VAR. Além disso, os
mesmos esquemas de identificagdo foram empregados visando, novamente,
checar a robustez dos resultados. O modelo estimado e os resultados para os
testes de diagndsticos encontram-se também no anexo 2.% Todas as séries no
vetor de variaveis endégenas sdo agora aparentemente estacionarias. Note-se,

ademais, que o VAR(3) satisfaz a condic&o de estabilidade.

GRAFICO 6 — Fungdes de resposta a impulso pela fatoragido de Cholesky
para o Japao

Respostade W a W Respostade W al/Y Respostade W a C/Y Resposta de W a NX/Y
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_________________
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46 Aparentemente, os residuos do VAR sdo normais € ndo apresentam autocorrelagdo, havendo,
contudo, sinal de heterocedasticidade.
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As FRI identificadas a partir da fatoragdo de Cholesky aparecem no GRAF. 6.
Assim como no caso dos Estados Unidos, um choque positivo de um desvio-
padrao na participagao dos salarios produz um crescimento de cerca de 0,2 ponto
percentual do PIB no consumo, mas agora este pico é atingido no terceiro
trimestre. Uma diferenca crucial entre os dois casos reside na resposta do
investimento. Agora, o impacto sobre o investimento é significante no terceiro
trimestre e de aproximadamente -0,2 ponto percentual do PIB. As exportacdes
liguidas ndo apresentaram resposta significante, sendo que a estimativa pontual

para o impacto se torna positiva no segundo trimestre, mas é sempre pequena.

Portanto, estes resultados sugerem que um choque exdgeno na participagdo dos
salarios gerou, em média, uma resposta de 0,2 ponto percentual do PIB no
consumo e de -0,2 ponto percentual do PIB no investimento. Mas, ndo é possivel
concluir com clareza se a demanda agregada no Japao foi “liderada pelos lucros”
ou “liderada pelos salarios” no periodo de 1980:1 a 2009:3.

A TAB. 14 mostra a DVEP que fornece um retrato mais acurado da dindmica do
sistema estimado. Destaca-se que as exportagoes liquidas pareceram ser a mais
autdbnoma de todas as variaveis. Seus proprios choques explicam sempre mais de

80% da variacdo em todos os horizontes de tempo até o décimo trimestre.

Ao analisar a influéncia das demais varidveis sobre o investimento como
proporcdo do PIB em diferentes horizontes de tempo, nota-se claramente duas
diferengas importantes na comparacdo com a simulagdo realizada para os
Estados Unidos. No caso do Jap&o, o impacto negativo da participacdo dos
salarios exerceu sempre maior influéncia em termos relativos apds o terceiro
trimestre. Em média, 9,4% da variancia do erro de previsdo do investimento é
explicado por inovagdes na participagao dos salarios, contra os 5,3% estimados
para os Estados Unidos por este mesmo esquema de identificagdo. Por outro
lado, o consumo se mostrou agora mais importante para explicar a variancia do
investimento, com média de 14,1%, contra 1,7% para os Estados Unidos. Mas,
em ambos 0s casos, a influéncia do consumo sobre o investimento foi negativa.
Isso parece entdo explicar porque o impacto positivo de um choque na
participacdo dos salarios sobre o consumo foi compensado pelo efeito sobre o

investimento. Na verdade, parte deste resultado € também explicada pelo fato da
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variancia no erro de previsdo do consumo ter sido agora menos influenciada pelas

inovacgdes na variavel de distribui¢ao.

TABELA 14 - Decomposicao da variancia pela fatoracao de Cholesky para o

Japao

DVEP de w™

Trimestre Erro-padrdo w’’ I7Y*? ciY’® NX/YF
1 0,007 100,000 0,000 0,000 0,000
2 0,009 96,764 0,831 0,668 1,738
3 0,010 94,005 0,641 2,953 2,401
4 0,011 92,662 1,183 2,449 3,707
5 0,012 91,177 1,507 2,259 5,057
6 0,013 89,489 1,965 2,033 6,513
7 0,013 87,843 2,457 1,910 7,790
8 0,014 85,993 2,988 1,993 9,026
9 0,014 84,181 3,447 2,275 10,097
10 0,015 82,298 3,871 2,822 11,009

DVEP de I/Y"
1 0,007 0,000 100,000 0,000 0,000
2 0,008 1,964 91,338 5,799 0,900
3 0,009 6,258 85,062 7,893 0,787
4 0,010 8,845 79,147 11,363 0,645
5 0,011 10,560 74,273 14590 0,577
6 0,012 12,121 70,253 16,980 0,646
7 0,013 13,027 67,074 19,025 0,875
8 0,013 13,536 64,550 20,704 1,210
9 0,014 13,811 62,593 21,978 1,618
10 0,014 13,883 61,075 22,986 2,056

DVEP de C/Y"
1 0,004 8,454 1,161 90,385 0,000
2 0,005 15,885 2,255 81,661 0,199
3 0,007 22,030 1630 76,011 0,329
4 0,007 21,719 2,612 74,869 0,800
5 0,008 21,910 3,185 73,817 1,089
6 0,009 21,482 4461 72,526 1,531
7 0,010 20,767 5562 71,779 1,892
8 0,010 19,968 6,873 70,900 2,259
9 0,011 19,186 8,134 70,108 2,572
10 0,011 18,401 9,402 69,344 2854

DVEP de NX/Y"
1 0,003 0,394 2,086 9,889 87,632
2 0,005 0,250 1,024 9,451 89,274
3 0,006 0,209 0,676 9,212 89,903
4 0,007 0,658 0,673 7,842 90,828
5 0,007 1,325 0,754 7,003 90,919
6 0,008 2,301 1,144 6,280 90,267
7 0,008 3,336 1,599 5,857 89,209
8 0,008 4,459 2,132 5,640 87,769
9 0,008 5,492 2,621 5,568 86,319
10 0,009 6,425 3,056 5,586 84,934

Fonte: Elaboragao propria.
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GRAFICO 7 - Fungdes de resposta a impulso pela decomposigido estrutural
para Japao

Resposta de W a W

Respostade W al/Y

Resposta de W a C/Y

Respostade W a NX/Y

As FRI identificadas pela decomposicdo estrutural aparecem no GRAF. 7 e

confirmam o que havia sido constatado anteriormente, usando a fatoragdo de

Cholesky. Ou seja, aparentemente a distribuicdo exerceu pouca influéncia sobre a

demanda agregada no Japao no periodo em analise. A TAB. 15 mostra a DVEP

para este esquema de identificacdo. Conforme fica claro, a relacdo mais forte se

da agora entre consumo e investimento.
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TABELA 15 - Decomposicao da variancia pela decomposic¢ao estrutural para

o Japao

DVEP de w™

Trimestre Erro-padrao w” I7Y*? ciY®  NXiY®
1 0,007 89,640 10,360 0,000 0,000
2 0,009 86,155 10,644 1,463 1,738
3 0,010 80,523 15149 1,927 2,401
4 0,011 80,556 13,461 2,276 3,707
5 0,012 79,684 12,658 2,601 5,057
6 0,013 79,029 11,650 2,808 6,513
7 0,013 78,672 10,668 2,870 7,790
8 0,014 78,162 9,942 2,870 9,026
9 0,014 77,607 0,487 2,809 10,097
10 0,015 76,971 9,311 2,708 11,009

DVEP de I/Y”"
1 0,007 3,086 26,739 70,175 0,000
2 0,008 4,274 19,785 75,041 0,900
3 0,009 8,400 14,843 75,970 0,787
4 0,010 10,063 12,483 76,809 0,645
5 0,011 10,865 11,463 77,095 0,577
6 0,012 11,646 10,901 76,807 0,646
7 0,013 11,945 10,621 76,560 0,875
8 0,013 11,999 10,457 76,335 1,210
9 0,014 11,952 10,288 76,142 1,618
10 0,014 11,806 10,114 76,024 2,056

DVEP de C/Y*
1 0,004 0,000 81,601 18,399 0,000
2 0,005 3,698 69,859 26,244 0,199
3 0,007 6,350 66,669 26,652 0,329
4 0,007 6,272 62,160 30,768 0,800
5 0,008 6,442 59,344 33,125 1,089
6 0,009 6,456 55,950 36,062 1,531
7 0,010 6,254 53,293 38,561 1,892
8 0,010 6,029 50,718 40,994 2,259
9 0,011 5,793 48464 43171 2,572
10 0,011 5,544 46,419 45184 2,854

DVEP de NX/Y"
1 0,003 - 3,800 8,569 87,632
2 0,005 0,668 4,609 5449 89,274
3 0,006 0,962 5,021 4114 89,903
4 0,007 1,440 3,918 3,815 90,828
5 0,007 2,061 3,315 3,705 90,919
6 0,008 2,678 3,324 3,731 90,267
7 0,008 3,274 3,725 3,793 89,209
8 0,008 3,855 4,518 3,857 87,769
9 0,008 4,367 5,404 3,910 86,319
10 0,009 4,814 6,305 3,048 84,934

Fonte: Elaboragao prépria.
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5.5 Consideragoes finais

Este capitulo consistiu de trés aplicagdes com base no modelo tedrico.
Destacamos, de saida, que este tipo de abordagem nao tem por objetivo substituir
a pratica estruturalista tradicional, que prevaleceu no Brasil até a década de 1970
ou 1980, sendo de carater mais apreciativo, porém baseada em dados setoriais e
desagregados que permitem uma analise mais rica. Neste capitulo, utilizamos
técnicas de econometria de séries temporais para tentar captar o padrao de inter-
relagao entre as séries para a medida de distribuicdo funcional e os componentes

da demanda agregada.

O caso do Brasil foi analisado, em conformidade com o padrao na literatura, com
base em dados anuais para o periodo de 1953 a 2003. Devido ao limitado numero
de observacodes e a propria frequéncia dos dados, optou-se por se trabalhar com
modelos de defasagens distribuidas e cointegragdo que buscam captar as
tendéncias gerais entre distribuicio e demanda agregada. Os resultados
indicaram que o regime de demanda no Brasil foi, em média, “liderado pelos
lucros”. Este resultado requer uma série de ressalvas, entre as quais destacamos

dois pontos.

Em primeiro lugar, partimos de uma medida de distribuicdo primaria da renda. Ou
seja, nao levamos em conta o papel que o sistema tributario brasileiro exerce no
ambito da distribuicdo de renda. Em segundo lugar, a medida de distribuicdo
adotada pode estar contaminada durante os periodos de inflagdo elevada e,
ademais, cerca de 50% das observagdes dessa série foram estimadas por meio

de um procedimento econométrico desconhecido.

Os casos dos Estados Unidos e Japado foram analisados a partir de dados
trimestrais de 1970:1 e 1980:1, respectivamente, até 2009:3. Dados trimestrais
sao mais apropriados para se analisar a dindmica de curto prazo durante o ciclo

econdmico, de forma que se optou por trabalhar com modelos VAR.

Os resultados para os Estados Unidos indicaram que o regime de demanda neste
pais foi, em média, “liderado pelos salarios” no periodo. Este resultado contradiz
as analises de Gordon (1995a,b), Stockhammer e Onaran (2004) e Naastepad e
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Storm (2007), mas confirma a impressao de Bowles e Boyer (1995) e Hein e
Vogel (2008). Os resultados para o Japao indicaram que o impacto de mudangas
na distribuicdo funcional sobre a demanda agregada foi, em média, nulo. Este
resultado contradiz as analises de Bowles e Boyer (1995) e Naastepad e Storm
(2007).
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6 CONCLUSAO GERAL

Esta dissertacdo analisou a relagdo entre distribuicdo funcional da renda e
demanda agregada na visdo neo-estruturalista. Essa literatura se estabeleceu no
campo tedrico durante a década de 1980, sendo desenvolvida na forma de
fechamentos para um modelo subdeterminado que buscavam representar
principalmente as visdes neo-Keynesiana, neomarxista e Steindliana. A partir de
meados da década de 1990, varias aplicagbes surgiram na literatura. Neste
trabalho, a parte empirica foi precedida de uma investigacéo tedrica.

O capitulo 1 consistiu de uma revisdo da literatura. Os trés fechamentos
mencionados acima foram apresentados, em que se procurou destacar o sinal da
correlacao e a relagao de causalidade légica entre, de um lado, salario real e taxa
de lucro e, de outro, consumo por trabalhador e acumulagcdo de capital.
Pressupondo que o nivel de utilizagdo da capacidade € igual ao planejado, a
visdo neo-Keynesiana sugere que a correlagao entre salario real e taxa de lucro,
assim como entre consumo por trabalhador e acumulagdo, € negativa. A
causalidade neste modelo vai da acumulacédo para a distribuicdo através de um
mecanismo que ficou conhecido na literatura como “poupanga forgcada”. No
modelo neomarxista, a utilizacdo da capacidade também é exdgena e o sinal da
correlacao entre as variaveis-chave € o mesmo. A relacdo de causalidade, no
entanto, é distinta e vai da distribuicdo para a acumulagdo. Um acréscimo no
salario real produz uma “contracdo dos lucros”. No modelo Steindliano, a
utilizagcado da capacidade pode divergir do nivel planejado e, com isso, o sinal da
correlagao entre as variaveis € distinto. Ou seja, um acréscimo no salario real é
compativel com uma maior taxa de lucro e um incremento no consumo por
trabalhador implica maior taxa de acumulacdo. A causalidade vai da distribuicao
para a acumulacéo, sendo que uma maior taxa de markup significa menor salario
real e consumo por trabalhador e, por intermédio do efeito acelerador, isso se
traduz em menor taxa de acumulacdo. Este resultado € conhecido como

“estagnacionista”.

Bhaduri e Marglin (1990) mostram que os resultados de “contragédo dos lucros” e
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“estagnacionista” sdo plausiveis se a utilizagdo da capacidade é variavel, sendo
que isso exige uma nova especificagdo para a fungdo investimento que né&o
incorre em dupla-contagem. Este modelo tornou-se entdo a referéncia para a
literatura neo-estruturalista empirica que se procurou descrever no capitulo 2. As
aplicagbes sdo, em sua maior parte, baseadas em modelos autorregressivos de
defasagens distribuidas ou de cointegracdo. O foco em modelos uniequacionais
com base em dados anuais esta possivelmente relacionado com a visdo
predominante de que o modelo tedrico € apropriado para se examinar tendéncias

gerais que se desenvolvem no decorrer de décadas.

Os fechamentos de longo prazo podem, claramente, ser interpretados como
possibilidades distintas para cada situagao de curto prazo. Dito de outra forma, se
a utilizacao da capacidade se encontra proxima do limite, um resultado de
poupanga forcada pode emergir se a taxa de acumulagao cresce e promove um
acréscimo no nivel de precos e os salarios nominais permanecem constantes. Da
mesma forma, nesta situagdo uma mudancga exdégena na distribuigdo funcional na
diregdo dos salarios — digamos, por forga da legislagdo que define regras de
reajuste salarial — pode promover uma contragdo dos lucros. Se a capacidade
produtiva ndo € plenamente utilizada, uma redistribuicdo na diregcdo dos salarios
pode implicar maior ou menor taxa de crescimento da demanda agregada,
dependendo da importancia do efeito acelerador e dos demais determinantes do
investimento, assim como da diferenca entre as propensdes a consumir dos
salarios e dos lucros. Aplicagbes com base em modelos VAR buscam captar as
relagdbes de curto prazo que, em média, prevalecem durante os ciclos

econdmicos.

Devido a disponibilidade de dados, utilizamos séries de periodicidade anual e
modelos uniequacionais para analisar a relacdo entre distribuicdo e demanda
agregada no Brasil no periodo de 1953 a 2003. N&do obstante a relagdo entre
distribuicdo e demanda agregada deva se apresentar com maior clareza no curto
prazo, a analise empirica realizada para a economia brasileira encontra-se em
linha com o padr&o da literatura internacional. Os resultados indicaram que um
incremento na participagado dos salarios na renda implicou, em média, queda na

taxa de crescimento da demanda agregada na economia brasileira. Conforme se
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procurou enfatizar ao longo do trabalho — e, em especial, no capitulo 4 que
discutiu questdes relacionadas a metodologia empirica e aos dados —, esse
resultado precisa ser analisado com cautela devido a problemas relacionados a
qualidade dos dados disponiveis e a omissao de variaveis relevantes em cada
regressdo. Para os Estados Unidos e Japao, utilizamos dados trimestrais de
1970:1 e 1980:1, respectivamente, até 2009:3. Os modelos VAR estimados foram
utilizados para se realizar analises de resposta a impulso, partindo de dois
esquemas de identificagao distintos. Os resultados indicaram que um acréscimo
na participagado dos salarios implicou, em média, uma maior demanda agregada
no curto prazo nos Estados Unidos. No Japdo, o impacto pareceu ter sido, em
meédia, nulo. Em face da sensibilidade das fung¢des de resposta a impulso a
mudancas na forma de identificacdo das relagdes contemporaneas, além de
alguns resultados pouco intuitivos, sugere-se também cautela ao se analisar as

estimativas deste trabalho e da literatura como um todo.

Destacamos que, nesta dissertacdo, optamos por partir para a analise
economeétrica devido a limitagcbes das analises de carater puramente apreciativo e
que nada tem a dizer sobre a ordem de magnitude das elasticidades relevantes.
Contudo, os procedimentos adotados revelaram suas limitagdes préprias, de
modo que ndo resta duvida de que a relagdo entre distribuicdo funcional e
demanda agregada precisa ser mais bem investigada no campo empirico. Essa
conclusao é particularmente verdadeira para o caso do Brasil, em que existe
grande incerteza com relagdo a qualidade dos dados. Mas, diante dos resultados
contraditorios encontrados na literatura e da baixa robustez das nossas proprias
estimativas para os Estados Unidos e Japao, aparentemente essa conclusao

pode ser estendida para os resultados publicados para outros paises.
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GRAFICO A2 - Trajetérias das séries para os Estados Unidos, 1970:1-
2009:3
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TABELA A 1 - Modelo VAR estimado para os Estados Unidos

w™ IIY=Y ciYsY  NXiYHY
w(-1) 0,800  -0,141 0,103 0,209
[8,289] [-2,829] [1,043] [2,538]
w(-2) 0,189 0,179 0,008  -0,170
[1,525] [2,782] [0,062] [-1,601]
w(-3) -0,193  -0,046  -0,082 0,002
[-1,480] [-0,689] [-0,617] [0,0195]
w(-4) 0,059  -0,019  -0,073  -0,020
[0,596] [-0,379] [-0,727] [-0,244]
IYEU(-1) -0,061 1,176  -0,560  -0,065
[-0,343] [12,859] [-3,107] [-0,428]
17YEY(-2) 0,096  -0,028 0,192 0,220
[-0,367] [-0,203] [0,716]  [0,979]
17YEY(-3) 0,477  -0,161 0,832  -0,114
[1,737] [-1,132] [2,973] [-0,486]
1/YEY(-4) -0,266  -0,031  -0,385  -0,069
[-1,444] [-0,325] [-2,049] [-0,437]
CIYEY(-1) 0,178  -0,075 0,596  -0,044
[-1,881] [-1,539] [6,166] [-0,540]
CIYEY(-2) -0,019  -0,080 0,155 0,000
[-0,171] [-1,371] [1,348]  [-0,005]
CIYEY(-3) 0,003 0,075 0,125 0,134
[0,0220] [1,254] [1,065] [1,352]
CIYEY(-4) 0,143 0,062 0,125  -0,107
[1,400] [1,169] [1,206] [-1,225]
NX/YEU(-1)  -0,134  -0,166  -0,028 1,225
[-1,254] [-3,003] [-0,255] [13,378]
NX/YEY(-2) 0,001 0,116 0,017  -0,347
[0,007] [1,402] [0,101] [-2,525]
NX/YEY(-3) 0,131 0,066  -0,009 0,226
[0,812] [0,790] [-0,056] [1,630]
NX/YEY(-4) 0,021 -0,014 0,050  -0,164
[0,193] [-0,252] [0,451] [-1,779]
Constante 0,119 0,035 0,019 0,000
[2,480] [1,422] [0,393] [0,002]
R2 ajustado  0,923325 0,962993 0,981882 0,96818

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Estatisticas-t em colchetes.
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TABELA A 2 — Raizes inversas do polindmio AR do VAR para os Estados

Unidos
Raiz Mddulo
0,999459 0,999459
0,911744 - 0,058817i 0,91364
0,911744 + 0,058817i 0,91364
0,879145 0,879145
0,638704 - 0,181191i 0,663907
0,638704 + 0,181191i 0,663907

-0,594783 - 0,211920i 0,631408
-0,594783 + 0,211920i 0,631408
-0,268473 — 0,554266i 0,615864
-0,268473 + 0,554266i 0,615864
-0,050988 — 0,563284i 0,565587
-0,050988 + 0,563284i 0,565587

0,320788 - 0,395290i 0,509076
0,320788 + 0,395290i 0,509076
0,363395 0,363395
-0,359582 0,359582

Fonte: Elaboragéao propria.

TABELA A 3 — Teste LM para a presenga de autocorrelagao nos residuos do
VAR dos Estados Unidos

Defasagem Estatistica LM  p-valor

1 23,251 0,107
2 17,122 0,378
3 25,776 0,057
4 21,817 0,149
5 8,097 0,946
6 22,583 0,125
7 25,606 0,060
8 11,267 0,793
9 22,585 0,125
10 15,146 0,514
11 16,345 0,429
12 8,732 0,924

Fonte: Elaboragao propria.
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TABELA A 4 — Teste Jarque-Bera para normalidade dos residuos no VAR
dos Estados Unidos

Componente Assimetria Chi-quadrado  Graus de liberdade  p-valor

1 0,351 3,303 1 0,069

2 -0,177 0,838 1 0,360

3 0,167 0,746 1 0,388

4 0,449 5,405 1 0,020
Conjunto 10,293 4 0,036
Componente Curtose Chi-quadrado  Graus de liberdade  p-valor
1 3,352 1,082 1 0,298

2 4,148 10,005 1 0,002

3 2,582 1,026 1 0,311

4 3,753 4,454 1 0,035
Conjunto 16,568 4 0,002
Componente  Jarque-Bera Graus de liberdade  p-valor
1 4,386 2 0,112

2 10,844 2 0,004

3 1,773 2 0,412

4 9,859 2 0,007
Conjunto 410,262 55 0,000

Fonte: Elaboragéo propria.

TABELA A 5 — Teste de White para heterocedasticidade no VAR dos Estados
Unidos

Teste conjunto
Chi-quadrado  Graus de liberdade  p-valor

1528,395 1520 0,435
Componentes individuais

Dependente R2 F(152,2) p-valor Chi-quadrado (152) p-valor
res1*res1 0,979 0,622 0,796 151,789 0,490
res2*res2 0,991 1,494 0,487 153,647 0,447
res3*res3 0,974 0,499 0,861 151,022 0,507
res4*res4 0,999 11,879 0,081 154,829 0,421
res2*res 0,990 1,287 0,539 153,431 0,452
res3*res1 0,963 0,347 0,941 149,340 0,546
res3*res2 0,993 1,897 0,409 153,932 0,441
res4*res1 0,911 0,135 0,999 141,215 0,724
res4*res2 0,999 9,653 0,098 154,789 0,422
res4*res3 0,998 6,096 0,151 154,666 0,425

Fonte: Elaboragéao propria.



TABELA A 6 — Modelo VAR estimado para o Japao

w” Iy’ cry®  NXiyF

w”(-1) 0,593  -0,069 0,116 0,042
[6,015] [-0,745] [2,228]  [0,947]

w’(-2) 0,192  -0,045 0,020  -0,029
[1,674] [-0,414] [0,323] [-0,570]

w’(-3) 0,162 0,087  -0,453 0,010
[1,627] [0,926] [-2,906] [0,216]

I1YP(-1) -0,096 0,540  -0,127  -0,077
[-0,907] [5,458] [-2,284] [-1,632]

I7YP(-2) 0,086 0,192 0,061 0,033
[0,690] [1,639] [0,927] [0,593]

I1Y*P(-3) -0,053 0,068  -0,010 0,081

[-0,509] [0,697] [-0,176] [1,726]
CIY(-1) 0,089  -0,595 0,687 0,018
[0,462] [-3,278] [6,743]  [0,207]
CIY(-2) 0,167 0,237 0,350  -0,057
[0,668] [1,014] [2,668] [-0,513]
CIY(-3) -0,441 0,153  -0,138 0,095
[-2,185]  [0,809] [-1,298]  [1,049]
NX/YP(-1)  -0,375  -0,247  -0,072 1,040
[-1,676] [-1,174] [-0,611] [10,359]
NX/Y*P(-2) 0,260 0,220 0,040 0,040
[0,785] [0,709] [0,228]  [0,269]
NX/YF(-3)  -0,035 0,036 0,001 -0,175
[-0,154] [0,169]  [0,004]  [-1,739]
Constante 0,145 0,159 0,079 -0,049
[1,763] [2,057] [1,828] [-1,321]
R2 ajustado 0,965 0,846 0,939 0,873
Fonte: Elaboracgao prépria.
Nota: Estatisticas-t em colchetes.

TABELA A 7 — Raizes inversas do polindmio AR do VAR para o Japao

Raiz Modulo
0.999362 0.999362
0.922272 0.922272

0.80655 0.80655

0.719600 - 0.116130i 0.72891
0.719600 + 0.116130i  0.72891

-0.58095 0.580946
-0.258007 - 0.500167i  0.562792
-0.258007 + 0.500167i 0.562792

0.550587 0.550587

-0.39361 0.39361
-0.183802 - 0.187263i 0.262394
-0.183802 + 0.187263i 0.262394

Fonte: Elaboragao prépria.
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TABELA A 8 — Teste LM para a presenga de autocorrelagao nos residuos do

VAR do Japao
Defasagem Estatistica LM  p-valor
1 17,631 0,346
2 21,311 0,167
3 14,461 0,564
4 25,504 0,061
5 14,067 0,594
6 20,207 0,211
7 23,327 0,105
8 16,660 0,408
9 8,144 0,944
10 21,097 0,175
11 13,885 0,607
12 19,334 0,252

Fonte: Elaboragao propria.

TABELA A 9 — Teste Jarque-Bera para normalidade dos residuos no VAR do

Japao

Componente Assimetria Chi-quadrado  Graus de liberdade  p-valor
1 0,359 2,491 1 0,115

2 -0,279 1,510 1 0,219

3 -0,296 1,690 1 0,194

4 0,108 0,226 1 0,634
Conjunto 5,917 4 0,205
Componente Curtose Chi-quadrado  Graus de liberdade  p-valor
1 2,645 0,611 1 0,435

2 2,286 2,464 1 0,116

3 2,949 0,013 1 0,910

4 2,653 0,583 1 0,445
Conjunto 3,671 4 0,452
Componente  Jarque-Bera Graus de liberdade  p-valor
1 3,101 2 0,212

2 3,974 2 0,137

3 1,703 2 0,427

4 0,810 2 0,667
Conjunto 9,588 8 0,295

Fonte: Elaboragéao propria.
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TABELA A 10 — Teste de White para heterocedasticidade no VAR do Japao

Teste conjunto
Chi-quadrado  Graus de liberdade  p-valor

987,660 900,000 0,022
Componentes individuais

Dependente R2 F(90,25) p-valor Chi-quadrado (90) p-valor
res1*res 0,867 1,804 0,047 100,525 0,210
res2*res2 0,788 1,031 0,487 91,376 0,440
res3*res3 0,888 2,208 0,013 103,039 0,164
res4*res4 0,887 2,183 0,014 102,906 0,166
res2*res1 0,848 1,555 0,105 98,417 0,255
res3*res1 0,919 3,162 0,001 106,632 0,111
res3*res2 0,873 1,917 0,033 101,317 0,195
res4*res 0,879 2,018 0,024 101,966 0,183
res4*res2 0,918 3,119 0,001 106,513 0,113
res4*res3 0,864 1,771 0,053 100,273 0,215

Fonte: Elaboragéo propria.



