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RESUMO

AZEVEDO, Manuella, AUMENTO DO CRESCIMENTO ECONOMICO E A
EXPERIENCIA DO WAGE-SHARE BRASILEIRO: Uma abordagem heterodoxa e
economeétrica. Universidade Catdlica de Brasilia. Professor Orientador: Matheus Silva de
Paiva. Junho de 2019.

Este trabalho tem como objetivo apresentar um modelo tedrico que sirva
de base para a analise empirica apresentada para a economia Brasileira, objetivando
verificar qual o padrdo de crescimento econdmico durante o periodo de 2000 até
2016, que vigorou no Brasil. Assim, o intuito & verificar se o pais demonstrou
caracteristica wage-led ou profit-let, ou seja, indicar se o regime crescimento
econdmico foi impulsionado pelos salarios ou pelos lucros. O modelo desenvolvido
foi 0 modelo da terceira geragcao pds-keynesiana, modelo Bhaduri & Marglin (1990),
que possibilita, através dos parametros estimados da regressdo da funcédo de
investimento do modelo, classificar o regime de crescimento econbémico das
economias. Observou-se pesquisas internacionais e nacionais e quais seriam as
possiveis politicas econbmicas adotas para a economia brasileira. O resultado
empirico encontrado foi que a economia brasileira, no periodo testado, teve o
crescimento econdmico impulsionado pela massa salarial a luz do modelo tedrico de
Bhaduri & Marglin (1990).

Palavras-chave: Crescimento econdmico brasileiro. P6s-Keynesianismo. Crescimento
wage-led. Crescimento profit-led. Distribuicdo de renda. Regime de crescimento. Terceira

Geracao.



ABSTRACT

This paper aims to present a theoretical model that will serve as a basis for
the empirical analysis presented for the Brazilian economy, aiming to verify the pattern
of economic growth during the period from 2000 to 2016, which was in force in Brazil.
Thus, the purpose is to verify if the country showed a wage-led or profit-let
characteristic, that is, to indicate if the economic growth regime was driven by wages
or profits. The model developed was the post-Keynesian third generation model,
model Bhaduri & Marglin (1990), which allows, through the estimated parameters of
regression of the investment function of the model, to classify the regime of economic
growth of the economies. It was observed international and national research and
what would be the possible economic policies adopted for the Brazilian economy. The
empirical result was that the Brazilian economy, during the period tested, had
economic growth driven by the wage mass in the light of the theoretical model of
Bhaduri & Marglin (1990).

Keywords: Brazilian economic growth. Post-Keynesianism. Wage-led growth. Profit-led

growth. Income distribution. Regime of growth. Third generation.
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1. INTRODUGAO

1.1 Objetivo

O objetivo deste artigo € investigar o padrdao de crescimento econémico
brasileiro, aplicando a teoria pds-keynesiana na analise empirica, para averiguar se o
crescimento econdémico brasileiro € impulsionado pelos salarios ou pelos lucros no
periodo de 2000 a 2016. Através de uma analise empirica e literaria, se pretende
determinar se o crescimento brasileiro no periodo considerado foi impulsionado pela
participacao dos salarios na renda ou pela participagdo dos lucros na renda, segundo o
modelo de Bahduri e Marglin (1990), caracterizando o regime como do tipo wage-led ou

profit-led.

1.2 Importancia e justificativa

Vivemos em um mundo globalizado, onde crises econémicas ndo ocorrem de
maneira isolada e tem seus efeitos estendidos a outras nagdes. A insistente perseguicéo
do entendimento das razbes do crescimento econdmico tem sido apontada como
possivel solugdo para amenizar problemas sociais, como a desigualdade de distribuicdo
de renda e a radicagdo da pobreza, caracteristicas fortemente presentes no Brasil.
Hoffmann (2001)

O tema acerca de um crescimento acelerado e equilibrado vem ganhado forga
por estudiosos e formuladores de politicas ao decorrer dos anos, porque além de ser o
objetivo-sintese da politica econdmica da maioria dos paises, € também uma ferramenta

de protegao das nagdes contra efeitos de crises internacionais.

A relevancia desse tema se torna clara no desenvolvimento e aplicacao das
politicas publicas, pois a 6tica de crescimento econdmico Pés-Keynesiano leva em
consideragao elementos como fatores da distribuicdo de renda, discussao de extrema
importancia para a populacao brasileira que sofre, ainda nos dias atuais, com fortes

disparidades na distribuicdo de renda. Hoffmann (2001)



Esses sao alguns motivos que tém provocado interesse por parte dos
formuladores de politicas econdmicas e ao mesmo tempo em a questao de distribuigao
e de crescimento econdmico €, ainda, pouco explorada no pais e com uma literatura
empirica carente para o caso da economia brasileira. O tema e as dificuldades na
elaboragdo da base de dados e na coleta de referéncias bibliograficas voltadas para
o Brasil, serviram de motivacdo para o desenvolvimento deste trabalho,
principalmente na intencdo de contribuir para o futuro preenchimento de lacunas
empiricas e tedricas no setor, e fazer uma tentativa de explicacdo a recente
experiéncia brasileira de crescimento econémico a luz dos principios pos-

keynesianos.

A andlise desenvolvida nesse presente trabalho se restringira aos impactos
da variagao na participagao dos lucros e salarios na renda nacional sobre o crescimento
e a produtividade. Para isso, sera apresentado o referencial tedrico e bibliografico, que

consiste na teoria pos-keynesiana de crescimento econémico e distribuicdo de renda.

A literatura de orientagdo pods-keynesiana tem discutido e desenvolvido
modelos de crescimento econdmico e distribuicdo de renda, analisando as variaveis do
modelo e a influéncia que provocam no desenvolvimento dos recursos produtivos. Os
principais modelos teodricos de crescimento sdo Robinson (1956), Kaldor (1957),
Rowthorn(1982), Dutt (1984), e Bhaduri & Marglin (1990), entre outros.

O modelo tedrico que serviu de base para desenvolvimento desta analise
empirica de regime de crescimento para a economia brasileira, no periodo de 2000 até
2016, sera o modelo formal simples da terceira geragdo, Bhaduri & Marglin (1990),

apresentado mais a frente na metodologia.

Analisar o regime de crescimento se torna importante para o Brasil, que desde
2014 se encontra em periodo de forte recessao, segundo o Comité de Datagéo do Ciclo
Econdmico da Fundagédo Getulio Vargas'. De acordo com Barbosa e Holanda (2017), a
crise resultou de um conjunto de choques de oferta e de demanda, somado a

deterioracdo das contas publicas. As consequéncias da crise foram a contragdo de

' O Comité de Datagéo de Ciclos Econdmicos (CODACE) tem como finalidade estabelecer cronologias de
referéncia para os ciclos econémicos brasileiros. 2017



consumo e investimento brasileiro, e além desses fatores, a crise de sustentabilidade da
divida publica brasileira elevou os juros e a incerteza. Entender o que alavanca a
economia brasileira se torna crucial na formulacéo de estratégias para lidar com periodos
de recessao e incerteza, na busca de prosperidade econémica. Ferrari (2016) ressalta
que uma questdo que emerge naturalmente € se € possivel compatibilizar um
crescimento econdmico mais robusto e sustentavel com uma agenda de inclusao social

e redistribuicdo de renda.

Além da introdugéo, o trabalho possui mais cinco sec¢des: a segunda trata do
aspecto teodrico dos modelos de crescimento e da classificacdo dos regimes de
crescimento; a terceira engloba uma breve analise das tendéncias do wage-share; a

quarta traz a metodologia; e por fim, os resultados e as consideragdes finais da pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO

A apresentacao do referencial tedrico se dara em duas subsecdes, a primeira
faz referéncia aos principais autores acerca do tema e aos autores citados no decorrer
desta monografia. A segunda traz a discussao os principais trabalhos empiricos nacionais

e internacionais publicados.

2.1 Revisao da literatura

De um modo geral, os modelos de crescimento econémico da literatura Pos-
Keynesiana sao dividos em trés geragdes. A primeira geragao foi criada por Kaldor e
Robinson (1957), em que estabelecem uma associagcdo estreita entre progresso
técnico e investimento; a segunda é formada por Dutt (1984) e Rowthorn (1982) que sao
modelos Neo-kaleckianos, que fornecem uma nova especificacdo da funcéo
investimento. Por fim, Bhaduri & Marglin (1990) inauguram a terceira geragdo, em que
investigam o efeito da participagcdo dos lucros ou margem do lucro na fungéo

investimento. Essa ultima geracao sera melhor explicada na metodologia.
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Para a terceira geragdo de modelos, o que importa para os capitalistas, nas
suas decisdes de investimento, € a margem de lucro. Araujo e Gala (2012) afirmaram
que a taxa de lucro é a forga-motriz das economias capitalistas, e que a taxa de lucro

surge como uma categoria-chave nas analises do processo de acumulagéo de capital.

Na visdo dos autores pods-keynesianos a leitura da obra de Keynes (1937)
sobre o modelo IS/LM tem pouco foco na componente incerteza, e por isso o
desenvolvimento da economia pos Keynes. Para os Pds-Keynesianos, a incerteza
influencia diretamente os fatores que compéem a demanda agregada, como 0 consumo
e o investimento. Investimento serd uma das principais variaveis analisadas na
investigacdo do regime de crescimento econdémico brasileiro. A esse respeito, o que
caracterizaria o pensamento pos-keynesiano seria 0 realismo, em oposi¢cdo ao
instrumentalismo neoclassico. Para o pensamento neoclassico o problema
fundamental é a escassez, como alocar da melhor forma os recursos. Ja o foco da
analise na tradigdo pos-keynesiana substitui o problema fundamental da escassez e
passa a ser o de como aumentar a producgao, e a taxa de crescimento da economia.
Essa otica remete suas consideracdes para além da fungao produgédo, ademais dos
elementos de distribuicdo de renda, sdo considerados elementos do processo de
inovagao. Elementos que, segundo o autor, sdo condicionados tanto pela estrutura
pretérita da economia como pela tomada de decisdo dos agentes no presente,

decisdo marcada por um ambiente de conflito e incerteza. Amitrano (2016)

Lavoi e Stockammer (2012, apud Ferrari e Fernando, 2016) defendem que
para uma economia estar sob um regime profit-led growth ou wage-led growth depende
da estrutura econdmica do pais, ou seja, da distribuicdo de renda existente e do grau de
abertura econbmica do pais tanto comercial quanto financeira. Os autores também
sustentam que outros componentes comportamentais devam ser levados em
consideragéo na determinag&o do regime de crescimento, como a propensao a consumir,
o nivel de sensibilidade dos empresarios a mudangas nas margens de lucro, as variagdes
na taxa de cambio, a participagdo das variaveis de demanda agregada (consumo,

investimento, gastos do governo e exportagdes liquidas) e a demanda externa.
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Uma explicagdo do papel do excesso de demanda na alavancagem da
economia é dada por Bruno em seu artigo “Regimes de crescimento, mudancgas

estruturais e distribuicdo na economia brasileira” (1970-2001).

Se o0 excesso da demanda for maior que zero, o regime de crescimento é
profit-led, ou seja, um aumento da participagdo dos lucros conduz a um
aumento do excesso da demanda agregada devido a elevada sensibilidade
do investimento a taxa do lucro. Nessas condi¢cbes, um aumento da
participagdo da taxa de lucro levaria a um aumento da taxa de acumulagéo.
No entanto, se o excesso de demanda for menor que zero, o regime de
crescimento é wage-led, neste caso um aumento da participagdo dos salarios
na renda causaria um acréscimo no excesso da demanda e, logo, na taxa de
acumulagdo da economia, isso ocorre devido a alta sensibilidade do
investimento ao consumo agregado. (BRUNO, 2003, p.6).

Mesmo com a existéncia de diversas extensdes e aprimoramentos aos
modelos de crescimento econémico Pds-Keynesianos, Bhaduri & Marglin (1990) sera
a referéncia na investigacdo, considerando o Brasil como uma economia fechada. Na
préxima seg¢ao encontram-se investigagdes a respeito do Brasil, considerando que a seja
aberta em Araujo e Gala (2012) e em Bruno (2003). O modelo tedrico formal e simples
da terceira geragao sera a base desse teste empirico, apresentando carater ilustrativo,
com dados reais, extraidos de fontes publicas e calculados para a economia
Brasileira.

2.2 Literatura empirica

A datar da publicacédo do artigo “Unemployment and the real wage: the
economic basis for contesting political ideologies” por Bhaduri & Marglin, muitas sdo as
publicagbes com foco na investigacédo empirica da relagéo entre regime de crescimento
econdmico e/ou acumulagao, distribuicdo de renda e demanda agregada. Acerca do
tema, entre elas estdo Hein e Vogel (2008), e Sotckammer et al (2009) no ambito
internacional, mas como o presente trabalho investiga o Brasil, comegaremos por

observagdes dos resultados em Bruno (2003, 2008) e Araujo e Gala (2012).

Em Bruno (2003), a pesquisa foi dividida em duas partes, essa divisdo se deu
devido as mudancgas estruturais do pais. A investigacdo foi conduzida com a mesma
metodologia nas duas etapas, com uma diferenga, o autor estimou também a fungéo de

exportacdo, incluindo o setor externo em sua analise. O autor desenvolveu fungdes
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separadas para a taxa de lucro e a taxa de acumulacgao; e utilizou a funcdo Kaldoriana
para poupanga. E a partir da fung¢ao de investimento e de poupanga estimou, uma fungao
para excesso da demanda agregada. Para o Brasil, no periodo de 1973-1979, foi
constatado pelo autor que o regime de crescimento da economia seguiu o padrao de
profit-led, e na segunda parte da pesquisa, periodo entre 1980-2000, classificou o Brasil

com padrao de crescimento wage-led.

Em Bruno (2008), o autor propde uma analise das principais tendéncias do
crescimento econémico brasileiro considerando seus determinantes de longo prazo,
relagdes entre lucro, acumulagao e distribuigao funcional da renda no periodo 1950-2006.
No periodo pds-liberagdo econémica, surgiram novas oportunidades para o pais tragar
uma nova trajetéria de desenvolvimento. Apesar do favorecimento do cenario
internacional, a investigagcédo do autor revelou o oposto, os determinantes de longo prazo
do crescimento revelaram uma baixa propenséao a investir do lucro macroeconémico e a
permanéncia de taxas ainda muito baixas de crescimento do estoque de capital fixo
produtivo. Foi averiguado como na investigagao do autor em Bruno (2003), que o regime
brasileiro era do tipo profit-led. No entanto Bruno (2008) traz um novo modelo de
crescimento a sua discussao: o finance-led growth, segundo a taxonomia proposta pela

literatura econdbmica internacional.

As evidéncias empiricas obtidas por Bruno (2008) demonstram a hipotese de
que o regime da economia brasileira, no periodo 1996-2006, foi do tipo finance-led, como
consequéncia do processo de liberalizacdo comercial e financeira, e das transformacodes
estruturais iniciadas nos anos 1990. Esse periodo era caracterizado por baixas taxas de
crescimento econdmico e de acumulagdo de capital fixo. Embora o pais tenha
apresentado elevadas taxas de lucro, segundo o autor, € possivel existir regime de
crescimento com baixas taxas de acumulagdo de capital e elevada taxa de lucro, taxas
de acumulcao proporcionalmente baixas em relacdo a taxa de lucro macroeconémico.
Bruno (2008) Tal ocorréncia poderia ser explicada por um contexto macroecondmico e
também social desfavoravel, desestimulando o reinvestimento dos lucros, resultando em

uma baixa propenséao a investir por parte dos capitalistas.
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Araujo e Gala (2012) dedicaram uma seg¢ao para analisar as principais
variaveis econdmicas brasileiras. Durante a observagao da participacdo dos salarios na
renda nacional, do PIB real, da taxa de lucro e da acumulagao de capital, constataram
que os investimentos eram conduzidos pelos lucros, concluindo que o regime de
crescimento era do tipo profit-led nos anos 70, confirmando assim uma das conclusdes
de Bruno (2003). Nos anos 80 e 90, taxas negativas e positivas de crescimento se
alteraram. E no periodo que compreende também ao teste empirico, anos 2000, teve
taxa positiva do PIB acompanhado de um aumento do wage-share, ou seja, uma maior
participacdo dos salarios na renda, indicando o regime de crescimento wage-led,
confirmado posteriormente no teste empirico dos autores para o periodo entre 2002-
2008.

Em Araujo e Gala (2012) ha duas analises empiricas usando a mesma
metodologia em Bruno (2003), uma para o Brasil como economia fechada e outra como
economia aberta. No teste que se levou em conta a participagdo do setor externo foi
apurado, para o periodo 2002-2008, que o padrao de crescimento se configurou como
profit-led. No entanto, no teste que desconsiderou-se o setor externo, foi averiguado o
regime do tipo wage-led. Os autores Lavoi e Stockammer (2012) afirmaram no mesmo
ano que a classificagédo do regime de crescimento depende do grau de abertura comercial

de cada economia.

Essa diferenga entre os regimes de padrao de crescimento encontrados na
pesquisa devido a inclusdo ou ndo do setor externo na analise, segundo ainda Araujo e
Gala (2012), esta de acordo com a ideia de que um regime de crescimento de padrao
wage-led esta cada vez menos provavel, se considerado os efeitos da distribuicdo sobre

o setor externo, como concluido por Hein e Vogel (2008).

Hein e Vogel (2008) fizeram uma ampla analise de seis paises membros da
OCDES3 durante o periodo de 1960 e 2005. Os paises sdo Austria, Franga, Alemanha,
Holanda, Estados Unidos e Reino Unido. Em quatro paises foi apurado regime de wage-

led e sao eles Francga, Alemanha, Estados Unidos e Reino Unido. No caso da Holanda,

3 Organizacgao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.
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foi constatado regime do tipo profit-led. E na anélise da Austria, ocorreu o mesmo
resultado encontrado para o Brasil em Araujo e Gala (2012), domesticamente a economia
austriaca possui regime de crescimento wage-led, mas quando incluso o setor externo o

resultado difere, e a economia passa a ter caracteristica profit-led.

Sotckammer et al (2009) estudaram a caso da Unido Europeia com o objetivo
de identificar qual o regime de demanda vigorava na regiao. De acordo com os autores,
desde 1981 vinha apresentando baixas taxas de crescimento e alto desemprego, vivendo
25 anos de employmentfriendly (politica salarial) sem melhorar o desempenho do
desemprego. Em sua analise, aplicaram o modelo de Bhaduri e Margiln (1990),
considerando as economias como abertas. Os resultados empiricos mostrados no estudo
apontaram para um regime de demanda wage-led, um aumento da participagao dos
salarios tem um efeito positivo sobre o consumo privado e afeta negativamente os
investimentos e as exportagdes liquidas. No entanto, a légica para Stockhammer et al
(2009) era de que economias pequenas tendessem a seguir o regime profit-led, em razao
ao alto coeficiente de participacédo das exportagdes liquidas no PIB. E quando se observa
individualmente cada um dos Estados-membros da zona do Euro, onde a maioria sdo
economias abertas, o regime de demanda profit-led apareceu como resultado
predominante. Os paises membros em geral tem participacdo de exportacbes e
importacbes moderadamente altas, seguindo a razdo de Stockhammer, Onoran e Ederer
(2007) e por isso regime liderado pelos lucros. Por fim, os autores concluiram que é
improvavel que a moderacao salarial na UE estimule o emprego, afirmando “a moderagéo
salarial (a nivel da UE) ndo é uma politica salarial favoravel ao emprego". (Stockhammer
et al, 2009, p. 17)

3. WAGE-SHARE E REGIME DE DEMANDA

O grafico 1 apresenta o comportamento anual da participacdo da renda do
trabalho e da participagdo do lucro na renda nacional. E possivel identificar dois
subperiodos distintos resultado da trajetdria seguida pela presenca wage-share ao longo

do periodo analisado. No inicio dos anos 2000 observa-se uma elevada participagao dos
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lucros na renda até 2004, porém a partir deste ano ocorre uma mudanca de cenario e 0
wage-share entra em forte tendéncia de alta que da-se especialmente pelo aumento do
salario real seguido de variagdes positivas no PIB até o ano de 2015, segundo dados do
IBGE 2019. Em 2015 e 2016, periodo em que ocorre uma estabilizagdo do crescimento

do wage-share, o PIB sofreu variagdes negativas, -3,5% e -3,3% respectivamente. 4

A aceleracao do crescimento de 2004 até 2014 foi crucialmente auxiliada pelas
politicas de redistribuicdo, que culminaram em um aumento da participagcédo salarial e
uma diminui¢cdo da desigualdade. Essas politicas estimularam o consumo, aumentaram

a utilizagdo da capacidade produtiva e o investimento.

Grafico 1 Evolugao do Wage-share e Profit-Share no Brasil (2000=100)
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Fonte: IPEADATA (2019), IBGE (2019). 5

O salario tem papéis importantes nas economias capitalistas, papéis dbvios, o
custo da produgao e a fonte de demanda. Um aumento do wage-share tem fortes efeitos

na demanda doméstica, e como nas evidéncias empiricas apresentadas na seccao

4 IBGE (2019)

5 Elaboragdo do grafico: massa salarial (deflacionada pelo INPC) dividido pelo PIB (deflacionado pelo
deflator implicito) para se obter o wage-share. Profit-share = (1-wage-share). Eixo esquerdo representa o
profit-share. Eixo direito representa o wage-share.
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anterior, os regimes de demanda domeéstica na maioria das economias sdo provaveis de

serem wage-led.

If further analysis confirms our preliminary conclusion with respect to the
prevalence of wage-led growth in the major continental European countries,
but also in the UK and the USA, the economic policy implications are quite
straightforward. Pursuing a strategy of profit-led growth via the net export
channel, and therefore relying on a kind of ‘beggar thy neighbour’ policy, may
be a successful way for small open economies, but it cannot be recommended
for larger and less open economies. Such a strategy will not only be harmful
for the trading partners of the respective countries and, in the long run, hence
for the world economy as a whole, it will also lower GDP-growth in the
countries pursuing such a strategy in the short run. Wage-led strategies are
therefore more promising. (Hein e Vogel, 2007, p.505)

Hein e Vogel (2007) defendem basicamente que economias pequenas e com
elevados graus de abertura econémica devem se apoiar em estratégias de crescimento
usando as exportagdes e o cambio competitivo como ferramentas. E para as economias
grandes e com um menor grau de abertura econémica, como € o caso do Brasil, uma

estratégia de crescimento liderada pelos salarios € mais suscetivel.

4. METODOLOGIA

Essa secao sera dividida em duas partes, a primeira contém a base de dados

dos elementos equacionais e a segunda parte engloba o modelo econométrico.

A metodologia consiste em estimar as fungéo de investimento de acordo com
o0 modelo tedrico de Bhaduri e Marglin (1990), através do método econométrico de
minimos quadrados ordinarios, executado no software econométrico Gretl. Os dados s&o
extraidos do IBGE, IPEADATA, CNI e de elaboragao proépria.

Sera aplicado o teste KPSS nas variaveis para identificacdo de raizes unitarias
e na regressao estimada sera aplicado os testes de ARCH para heterodasticidade,

Jaquer-Bera para normalidade dos residuos e autocorrelgdo com o método Perron-Qui.

A funcado investimento de Bhaduri e Marglin (1990), que segundo a

interpretacédo de Amitrano (2016), permite observar os diferentes efeitos de cada
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elemento sobre a decisao de investimento, separando os efeitos da margem de lucro
e do grau de utilizacdo da capacidade instalada. A especificagdo da funcgéao
investimento é um elemento essencial dos modelos macroecondmicos poés-
keynesianos, pois proporciona a observacdo das diferentes trajetérias de

crescimento.

O presente trabalho, ira estimar apenas a equacéao de investimento pois é
ela que permite responder a investigagcao incialmente proposta, que seria classificar

a recente experiéncia de crescimento econémico brasileiro.

4.1 Modelo Bhaduri & Marglin (1990)

Esta seg¢ado apresenta o modelo pos-keynesiano de Bhaduri e Marglin (1990),
que forma a base para essa investigacao. O modelo é usado para analisar os efeitos de

mudancas na distribuicdo funcional da renda na demanda agregada.

Os modelos desenvolvidos pela terceira geragao sdo fundamentados na
critica feita por Bhaduri e Marglin em 1990 aos modelos pds-keynesianos da segunda
geracao. “Bhaduri e Marglin elaboraram um modelo em que o grau de utilizagao da
capacidade produtiva é enddgeno, tendo o investimento e a distribuicdo de renda

papéis centrais na determinacéo do crescimento’ (Amitrano, 2016, p.11)

Segundo Stockhammer et al (2009), o modelo macroeconémico de Bhaduri e
Marglin (1990) proporciona regimes de demanda alavancados tanto por salarios como
por lucros, dependendo do tamanho da propensdo a consumir, da sensibilidade do
investimento aos lucros e da sensibilidade das exportagdes liquidas aos custos unitarios
do trabalho. Como a analise desta monografia assume que a economia brasileira € uma
economia fechada, desconsideramos a sensibilidade das exportacbes liquidas aos

custos unitarios do trabalho e seremos fiéis ao modelo de Bhaduri e Marglin (1990).

A fungdo poupanga agregada desse modelo de crescimento se escreve da
seguinte forma: S =sY , onde as variaveis sdo a propensao meédia a poupar, s, no

intervalo 0 < s < 1 e arendaY, obtendo desta forma a poupanga agregada total.
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Temos a renda, Y, substituida na fungdo poupanca pela taxa de lucro real

multiplicado pelo estoque de capital agregado como na equacgéao 2.

MY=rK+wL ©
(2)S=s(rK) - §=sr

A fatia do lucro na renda pode ser calculada como a razao entre a multiplicacao
da taxa de lucro real e do estoque de capital pela renda, equagao 3. E o grau de utilizagao
da capacidade produtiva pode ser escrito através da funcdo dos fatores de producéo,

ilustrada na equacao 1. Bhaduri e Marglin (1990)

Lembrando que em um ambiente de equilibrio macroeconémico, a poupancga
agregada €, necessariamente, igual ao investimento, I =S. Blanchard (2011).

Substituindo a poupanca pelo investimento na equacao 5 temos:

b)) ==yvy+am+pu

I
K

Na equacgao 5, a funcdo de investimento é explicada pela fatia do lucro na
renda, 1 (Profit-Share), e pela capacidade de produgao utilizada, u (capacity utilization),
somado a gama, y , essa Ultima variavel representa todas as outras variaveis que
influenciam o investimento porém que ndo foram consideradas por Bhaduri e Marglin
(1990) no desenvolvimento da equacgdo. Bhaduri e Marglin (1990). Alfa e beta séo
parametros de sensibilidade em relac&o a variavel independente. Gujarati (2006). Alfa e
Beta medem o grau de sensibilidade que um aumento ou diminuigdo da participagao do

lucro, 11 (Profit-Share), e da capacidade produtiva utilizada, u , afetam o investimento.

A principal equacado desse modelo é a de investimento, porque Bhaduri e
Marglin (1990), acreditando que o investimento depende da taxa de lucro esperada,

desenvolveram a equacao de investimento onde os efeitos da margem de lucro e do grau

6 Bhaduri e Marglin (1990) consideraram wL=0.
7YPc é arenda de plena capacidade.
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de utilizacdo da capacidade produtiva podem ser observados de maneira isolada, por

meio da substituicdo da equacgao 2 na 5 teremos entao:
6) sr=y+an+ fu

~ . . K YPC
Desenvolvendo a equacédo 3 segundo Bhaduri e Marglin (1990) = %YW

resultandoemn =ru ! ->u= % 8 e substituindo na equagao 6 teremos:
(7) sr=y+an+ ,8%

Isolando a variavel r se obtém a rentabilidade esperada dos ativos de capital

Y+ an

qgue no equilibrio macroecondmico pode ser representada por r* = m g

E porfimsendo K =1 ,logo K = sr K, entéo % = sr e ataxa de crescimento

de estoque de capital podera ser escrita como g=§ , ou pela equagdo de

Cambriged g *= s r x. Bhaduri e Marglin (1990)

Embora um aumento da participagdo dos lucros surta um efeito negativo

e ~ . . + .
sobre o grau de utilizagdo da capacidade produtiva, u* = ’;Sf; , Seu impacto sobre o
. P * y+an . .y
crescimento econOmico, g* = sm g pode ser tanto negativo quanto positivo, para

afirmar isto basta derivar g* em relagéo a m:

dg” _ (s(y + an) + asn)(sw — B) — s(y + an)sn
om (st — B)?

dg9°  (sm—B)s(y + an) + asn(sm — B) —s(y + am)sw
omr (st —p)?

% _su(s(y +an) — B(s(y + an) + asn(swt — f) —s(y + an)sn

on (sm — pB)?

dg®  —PB(s(y +an) + asn(sw — f)
omr (st — B)?

8 Premissa de Bhaduri e Marglin (1990) % =v=1



®) o=

dg®  —P(sly+am) asn(st—p)
o n-p? | Gn-f)

ag” —fBsu asm

G EnCED)

*

s(am—Lu)
or (smt—pB)
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A equacéo 8 demostra a intuicdo do modelo de crescimento econdmico de

Bhaduri e Marglin (1990), se fu > ma, a economia é wage-led e se fu < ma, a economia

€ profit-led.

4.2Base de dados

A tabela abaixo traz uma relagao das variaveis utilizadas no teste empirico de

investigacao de regime de crescimento econdmico, com breves comentarios a respeito

de como foram calculadas e de onde foram extraidas. Lembrando que o periodo testado

compreende de 2000 até 2016. A tabela abaixo também teve como fonte e inspiragéo a

tabela apresentada no anexo de Araujo e Gala (2016).

Tabela 1- Variaveis da pesquisa

ao PIB total subtraido da massa salarial. A

Sigla Série historica Fonte
PIB Brasileiro Série: Produto Interno Bruto, Produto Interno IBGE
Bruto per capita, populagdo residente e
deflator - 1996-2016. Milhdes.
Investimento (/) Série: Formagéo bruta de capital fixo, valores IBGE
correntes e constantes e taxa de investimento
- 1995-2016. Milhdes.
Estoque de capital (K) | Série: Capital fixo - estoque bruto — total- IPEADATA e
1950-2008. Bilhoes. elaboragao
Elaboragdo propria: A série extraida do proépria.
Ipeadata foi encerrada em 2008, para nao
prejudicar o tamanho das amostras, foi feita
uma previsao até 2016. Previsao no anexo 1.
Salarios (W) Série: Remuneracdo dos empregados -— IBGE
salario- 2000-2016. Milhdes.
Profit share (1) Elaboracgéao prépria: O lucro total corresponde Elaboracéo

propria.
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taxa de lucro corresponde ao lucro total
dividido pelo PIB total. Porcentagem.

Nivel de utilizagdo da | Série: Utilizagdo da capacidade instalada - CNI
capacidade produtiva | industria - (%)- 1991:12-2018:12. A série
instalada (u) mensal foi transformada para séria anual por
meio de calculo de média geométrica.
Porcentagem.
Wage share (W) Elaboragao propria: corresponde aos salarios Elaboracéo
divididos pelo PIB total. Porcentagem. propria.
INPC Série: tabela 1737 - IPCA - Série histérica com IBGE

namero-indice, variagdo mensal e variacdes
acumuladas em 3 meses, em 6 meses, no ano
e em 12 meses (a partir de dezembro/1979)
A série mensal foi transformada para séria
anual por meio de calculo de média
geométrica.

Todas as séries historicas foram deflacionadas pelo INPC a precos constantes
de 2000, com excecao da série histérica do Capital fixo, pois foi elaborada a precos
constantes de 2000 e portanto ndo precisou ser deflacionada. Todas as séries também

foram transformadas para mesma unidade de valor, milhdes.

4.3Modelagem econométrica

O método da pesquisa econométrica visa, essencialmente, conjugar a teoria
econdmica e obter medi¢des concretas, a partir do uso da teoria e da técnica da inferéncia
estatistica como uma ponte, segundo Guijarati (2006). O método econométrico reconhece

que ha outras variaveis que explicam a variavel dependente fora as variaveis conhecidas.

O teste de raiz unitaria € uma das aplicagbes usadas nos métodos estatisticos,
esse teste demonstra os processos que evoluem ao longo do tempo e que pode resultar
em problemas de inferéncia estatistica. Gujarati (2006). Existem diversos testes,mas os
aplicados nas séries temporais de /K, profit-share e utilizagdo da capacidade instalada

foram o KPSS e o ADF aumentado.

O teste ADF aumentado apontou duas raizes unitarias na série resultada da

razao entre investimento e capital fixo, e 0o KPSS apontou uma raiz unitaria. Para a série
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da utilizacdo da capacidade produtiva, o teste ADF apontou duas raizes unitarias, e o
KPSS identificou uma raiz unitaria. E finalmente a série do profit-share possui uma raiz
unitaria de acordo com o KPSS e duas raizes no ADF aumentado. Para a modelagem
utilizou-se o resultado do teste KPSS em todas as séries porque segundo Gujarati (2006)
a maioria dos testes Dickey-Fuller possuem baixa poténcia e podem encontrar uma raiz
unitaria mesmo quando ndo ha nenhuma. Ainda complementa ressaltando que a medida
que novos testes sao incorporados aos programas economeétricos que os testes de

Dickey-Fuller aumentado e de Phillips-Perron devem ser descartados.

Teste de raiz unitaria - I/K "

Variable ADF test @  KPSS test ©
t-statistic t-statistic
/K -0,52236 0,123812*
Al/K -0,390467 0,216343

Nota: (1) Teste aplicado com intercepto e tendéncia.

(2) Significancia de 5%. Valores criticos: -2,89 (10%), -3,19 (5%) e -3,77 (1%). Método Perron-Qu.

(3) O teste KPSS tema hipétese nula de estacionariedade da série. Lag=>5. Siginificancia 10%. Valores criticos
a nivel: 0,125 (10%), 0,150 (5%) e 0,203 (1%). Valores criticos a diferenga: 0,360 (10%), 0,463 (5%) e 0,682

Teste de raiz unitaria - ucl ("

Variable ADF test @  KPSS test @

t-statistic t-statistic
u -1,3281 0,148907**
Au -2,504755 0,343209

Nota: (1) Teste aplicado com intercepto e tendéncia.

(2) Significancia de 5%. Valores criticos: -2,89 (10%), -3,19 (5%) e -3,77 (1%). Método Perron-Qu.

(3) O teste KPSS tem a hipétese nula de estacionariedade da série. Lag=5. SiginificAncia 10%. Valores criticos
anivel: 0,125 (10%), 0,150 (5%) e 0,203 (1%). Valores criticos a diferenca: 0,360 (10%), 0,463 (5%) e 0,682
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Teste de raiz unitaria - Profit share (')

Variable ADF test @  KPSS test ©

t-statistic t-statistic
1Ll -2,07581 0,164652**
AT -2,21747 0,338578

Nota: (1) Teste aplicado com intercepto e tendéncia.

(2) Significancia de 5%. Valores criticos: -2,89 (10%), -3,19 (5%) e -3,77 (1%). Método Perron-Qu.

(3) O teste KPSS tem a hipdtese nula de estacionariedade da série. Lag=5.Siginificancia 10%. Valores criicos
anivel: 0,125 (10%), 0,150 (5%) e 0,203 (1%). Valores criticos a diferenga: 0,360 (10%), 0,463 (5%) e 0,682

5. RESULTADOS

A classificagdo do regime de crescimento para o periodo investigado sera
baseada na equacéao estimada na tabela dois. A classificagdo do padrao de crescimento
econdmico pode-se ser feita mediante comparacédo dos parametros estimados através

da equacéo (4).

Uma das observagdes que podem ser feitas diante da fungao investimento
da terceira geracao, € a magnitude da sensibilidade do investimento as variagdes na
margem de lucro em referéncia as mudangas no grau de utilizagcdo da capacidade
instalada, o que identificara se a economia é do tipo wage-led ou profit-led, como

relembra Amitrano (2016).

Os elementos que demonstram a magnitude da sensibilidade descrita
anteriormente sao: a e B. Tais elementos serdo parametros de minimos quadrados
gue sdo uma funcédo dos dados amostrais. Gujarati (2006). Assim, com a estimacgao
dos parametros da regressao aplicada a base de dados, pode-se obter a fungao

investimento, representada abaixo:
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Tabela 2- Equacgao fungao de investimento estimada (2000-2016)

I

—=ytan+pu

=7 B

v 0,000105358 0,8995

a ~0,348587 (0,0769*)
B 0,394541 (6,796-05***)
R? 071

Nota: (1) Modelo de minimos quadrados ordinarios.
(2) Significancia de 10%. P-valor entré parénteses.
(3) P-valor (F) € 0,000119 e Durbin-Watson é 1,359424.

De acordo com o modelo tedrico introduzido na revisdo de literatura, a

regra de classificagdo do regime de crescimento econémico interno de um pais seria:
Se fu < ma , a economia € caracterizada por profit-led.
Se fu > ma , a economia é caracterizada por wage-led.

Ao isolar os efeitos dessas duas variaveis, o investimento pode ser guiado
tanto pelos lucros como pelos salarios. Se a comparagéao resultar em wage-led, deve-
se a sensibilidade do investimento as variagbes na margem de lucro serem baixas, e
se a comparacao resultar em profit-led, deve-se a sensibilidade do investimento as

variagdes na margem de lucro serem altas.

O resultado obtido com a estimagcdao dos paradmetros da funcao
investimento foram (B) 0,394541 > -0,348587 (a), concluindo que a economia
brasileira € do tipo wage-/ed, ou seja, o crescimento é liderado pela massa salarial a
luz de Bhaduri e Marglin (1990).



o1 B*u Resultado
2000 -0,237890714 0,318416418 Wage-Led
2001 -0,18607192 0,317236576 Wage-Led
2002 -0,157380962 0,319624634 Wage-Led
2003 -0,077763947 0,314547812 Wage-Led
2004 -0,200907122 0,323096201 Wage-Led
2005 -0,20302146  0,323260593 Wage-Led
2006 -0,212828725 0,322635903 Wage-Led
2007 -0,219473856 0,326975854 Wage-Led
2008 -0,171378008 0,328784167 Wage-Led
2009 -0,194888195 0,318164438 Wage-Led
2010 -0,176424165 0,328652653 Wage-Led
2011 -0,176776776 0,328192355 Wage-Led
2012 -0,181688313 0,324181188 Wage-Led
2013 -0,189102728 0,325463447 Wage-Led
2014 -0,179694536 0,320498806 Wage-Led
2015 -0,181701084 0,311358606 Wage-Led
2016 -0,169430914 0,303862327 Wage-Led
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Os testes de heterocedasticidade, autocorrelagdo e normalidade dos

residuos da regressao estimada sao apresentados no apéndice II.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo principal desse trabalho foi descobrir qual o regime de crescimento

econdmico do Brasil entre 2000 e 2016. Para tanto, consideramos o modelo de Badhuri

& Marglin (1990) e realizamos uma regressao econométrica afim de estimar os

parametros desse modelo para o caso brasileiro. O resultado indicou que o regime de

crescimento da economia brasileira para o periodo considerado € wage-led.

Essa informacgao € importante pois ajuda a compreender sob quais condigdes

e sob quais politicas, o crescimento econémico brasileiro pode ser impulsionado. Esse

resultado corrobora com os resultados obtidos em Bruno (2003) e em Araujo e Gala

(2012).
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O regime de crescimento econdmico de cada economia sera resultado do grau
de utilizacdo da capacidade instalada e do profit-share. Como os resultados mostraram
que a economia brasileira é do tipo wage-led, politicas econdmicas que beneficiem o
emprego e o aumento da produtividade do trabalho, podem ser estratégicas para o Brasil
alcangar uma aceleragao do crescimento. Essas politicas, inclusive, poderiam ajudar o

Brasil a se recuperar da recessao econémica que se arrasta desde 2014.
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APENDICE |

Um dos obstaculos na estimagao da regressao da fungédo de investimento se
foi a insuficiéncia de amostras da série temporal de formacao do estoque de capital fixo.
A variavel depende da equacéao quatro € uma razao entre investimento e estoque de

capital fixo.

Para resolver o problema do numero de amostras e para uma analise
empirica mais atual usou-se da metodologia ARIMA para fazer uma previsao da série

que terminava em 2009.

Formacdo do estogue de capital foco
8000 T T

5000

4000

3000

2000

Estoque de Capftal Fixo Bruto

1000

1850 1560 1570 1980 1850 2000 2010

Anos

Os testes de raiz unitaria para a série identificaram [(2), duas raizes unitarias.
Como dito na secgao 4.3, optou-se por considerar apenas os resultados obtidos no teste

KPSS.
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Teste de raiz unitaria - Capital "

Variable ADF test ®  KPSS test ©®
t-statistic t-statistic
K -1,39254 0,127583*
AK -1,75906 0,124462*
AK -1,40892 0,126451

Nota: (1) Teste aplicado comintercepto e tendéncia.
(2) Significancia de 5%. Valores criticos: -2,74 (10%), -3,03 (5%) e -3,58 (1%). Método Perron-Qu.
(3) O teste KPSS tem a hipétese nula de estacionariedade da série. Siginificancia 10%. Valores criticos a nivel
e 1° diferenga : 0,121 (10%), 0,149 (5%) e 0,214 (1%). Valores criticos 2° diferenca: 0,351 (10%), 0,462 (5%)
e 0,727 (1%).
A previsao do estoque capital fixo bruto até o ano de 2016 com finalidade de
expandir o numero de amostras foi gerado através da metodologia ARIMA (p,l,q), com

1(2), p(1) e q(0). Escolheu-se o melhor modelo arima com a ferramenta x-12 do software

Rstudio. Abaixo estdo os valores gerados por esse modelo:

Previsao de estoque de capital fixo bruto

ANO Capital
(R$1.000.000.000)
2009 5548,866
2010 5743,694
2011 5940,069
2012 6136,975
2013 6334,064
2014 6531,215
2015 6728,387
2016 6925,568

Nota: previsdo feita com o arima (1,2,0) para 8 unidades de
tempo a frente.
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Se tratando de um modelo ARIMA o teste de autocorrelagao dos residuos,
onde o correlograma das autocorrelagdes geral e parcial mostram os residuos
estimados a partir do ARIMA (1,2,0) sdo meramente aleatorios. Segundo Gujarati
(2006), essa percepgao exclui a necessidade de procurar outro modelo ARIMA. (P.680).
O grafico abaixo ilustra o grau de ajustamento da previsdo aos dados reais e aponta na

area sombreada o nivel de erro.

Previzsdo do Estogue de Capital Fixo Bruto

&000 T T T
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Estoque de Capital Fixo Bruto
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Os residuos de ambas as regressdes explanadas neste trabalho possuem

distribuicdo normal, ndo apresentam autocorrelagcédo, os parametros sao significativos e

sdo homocedasticas, como mostra os resultados obtidos nos testes de diagndsticos

principais.

Resultados nos testes de diagnésticos - I/K ()

Teste de (LM-test) (Jarque-Bera)
heterocedasticidade!" autocorrelagio?  Normalidade ©

8,44921 (0,133155) 1,17947 (0,397)  0,204178 (0,902949)

Nota: (1)Teste de ARCH, método Least square, lag=5.

(2) Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagéo, lag=5.
(3) Teste de normalidade dos residuos Jarque-Bera. Lag=5
(4) P-valores entre parénteses e nivel de significancia de 5%.

Resultados nos testes de diagnésticos - Capital

Modelo Teste de (Ljung-Box) (Jarque-Bera)
heterocedasticidade(” autocorrelagio®  Normalidade ®

ARIMA (1,2,0) 9,65676 (17,4926) 23,1432 (0,5114)  0,348412 (0,840124)

Nota: (1) Teste de ARCH, método Least square, lag= 25.

(2) Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelagao, lag= 25.
(3) Teste de normalidade dos residuos Jarque-Bera. Lag= 25
(4) P-valores entre parénteses e nivel de significancia de 5%.



