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RESUMO

Seguindo Marglin e Bhaduri (1998) o objetivo deste texto é investigar
empiricamente a interacdo entre a distribuicao funcional da renda e o
crescimento da Demanda Agregada nos anos 1951-89 no Brasil. Aplicando a
metodologia para verificacdo da natureza de Regimes de Demanda de Hein e
Vogel (2008) encontrou-se que o Regime de Demanda no periodo foi Profit Led.
Em um contexto de inflacdio elevada, instituto da indexacdo, elevada
concentracdo dos mercados e politicas de contencdo salarial o texto conclui que
emergiu um padrdo de autofinanciamento do investimento em capital fixo. Neste
sentido, encontrou-se uma grande sensibilidade do investimento em relacdo a
parcela salarial, o que é compativel com a evolucdao de um padrdao de consumo
centrado em altas rendas, que acomodou o “modelo de crescimento com baixos
salarios”.

Palavras-Chave: Regimes de Demanda, Distribuicao Funcional da Renda,
Economia Brasileira.

ABSTRACT

Following Marglin and Bhaduri (1998) the purpose of this article is to
investigate empirically the interaction between income distribution and
growth of Aggregate Demand during the 1951-89 period in Brazil.
Applying the methodology to verify the nature of the Demand Regimes by
Hein and Vogel (2008) we found that the Brazilian economy showed a
Profit-Led Demand Regime. In a context of high inflation, contract
indexation, high concentration of markets and wage control, retained
profits were the main source to finance new capital. In this sense, we
found a large sensitivity of investment relative to the wage share, a result
that is compatible with the consumption pattern based on high income,
which supported the growth trend with low wages observed in the period.

Key Words: Demand Regime, Functional Income Distribution, Brazilian
Economy.
JEL: E12, E25, O11
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Introducéo

Este artigo analisa como a distribui¢do funcional da renda afetou a Demanda Agregada do
Brasil no periodo entre 1951 e 1989. Durante esses anos o pais apresentou periodos de
altas taxas de crescimento e de acumulagdo do capital e marcante industrializacdo.
Contudo, o crescimento econdmico ndo foi prédigo em redistribuir a renda, mais que isso,
nos momentos de maior crescimento e investimento em capital fixo a distribui¢cdo da renda
foi mais perversa para os trabalhadores, o que nos leva a concluir pela importancia do
autofinanciamento para a alavancagem do investimento privado no periodo. Desta forma,
sob uma oOtica tedrica ndo comumente considerada para o periodo investigado, este
trabalho apresenta novos insights sobre a trajetoria de crescimento brasileiro do pés Guerra
ateé o final dos anos 1980.

Utilizando o referencial tedrico formalizado por Marglin e Bhaduri (1988) *, descrevemos
0 bem sucedido modelo de crescimento com compressdo dos salarios que o Brasil
vivenciou em 1951-89 (Tavares, 1971; Bacha, 1980; Medeiros, 1992; Fiori, 1983; Cruz,
1994). Interrompemos nossa analise em 1989, pois a "abrupta” mudanga do perfil do
Estado brasileiro a partir dos anos 1990, com o predominio de politicas com diretrizes
neoliberais do Consenso de Washington, implicou profundas mudancas nas condicGes
institucionais que permeiam o conflito distributivo, influindo de forma diferenciada na
determinacgé@o de como a distribuicdo funcional da renda ira afetar a Demanda Agregada e o
ritmo de acumulacédo de capital (Marglin, 1990).

O modelo teorico desenvolvido por Marglin e Bhaduri (1988) € um “modelo de Demanda
Agregada/Oferta Agregada reformulado”, onde a distribuicdo funcional da renda cumpre
papel central. O modelo permite que a economia siga uma dinamica de crescimento a la
Kalecki/Steindl, com a distribuicdo da renda em favor dos trabalhadores causando o
aumento de Investimento Privado e da Demanda Agregada, via aumento da utilizacdo da
capacidade instalada, ou siga uma dindmica a la Marx, com a redistribuicdo em favor de
trabalhadores provocando a contracdo dos lucros, do Investimento Privado e da Demanda
Agregada.

Com o passar do tempo convencionou-se chamar de Regimes de Demanda esse tipo de
modelagem proposto por Marglin e Bhaduri (1988) e nas ultimas duas décadas
proliferaram na literatura estudos empiricos investigando a natureza de Regimes de
Demanda para diversos paises e horizontes de tempo, trabalhos como, por exemplo,
Naastepad (2006), Naastepad e Storm (2007), Hein e Vogel (2008), Stockhammer, Onaram
e Ederer (2009), entre outros. Com um modelo de Regime de Demanda pretende-se
compreender como a questdo distributiva pode ter restringido o crescimento da Demanda
Agregada no curto e médio prazo. Dado que o tempo € unidirecional, as restri¢cbes de curto
prazo se combinam em um fluxo compositor da configuracdo e evolucdo do contexto
histdrico e institucional que delimita as condi¢cGes para uma trajetoria de crescimento de
longo prazo. Deste modo, assumimos que as interacdes de processos de curto e médio
prazo da economia sdo 0s indutores do crescimento econémico, como defendem as teorias
de crescimento liderado pela demanda (Demand Led Growth Theory)?.

! Nesse trabalho os autores desenvolvem um modelo para uma economia fechada, apenas em Bhaduri e
Marglin (1990) o setor externo é incorporado.

Z Caracteristicas bésicas desse tipo de teoria do crescimento s&o as hip6teses de: i) encadeamento histérico do
que se pode definir como trajetdria de crescimento de longo prazo, s6 se pode observar o crescimento de
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O artigo se estrutura da seguinte forma além desta introducdo. Na se¢do 2 faz-se uma breve
analise de aspectos relevantes para 0 modelo a ser desenvolvido da economia brasileira no
periodo 1951-89. Na secdo 3 apresenta-se 0 modelo tedrico. Na secdo 4 apresenta-se a
analise empirica e definicdo da natureza do Regime de Demanda, e a se¢do 5 conclui o
artigo.

1. Distribuig&o funcional da renda e comportamento do investimento
privado e publico no periodo 1951-89: algumas evidéncias

Nos quase quarenta anos estudados a economia brasileira apresentou significativas taxas de
crescimento, excetuando-se o periodo apds a crise de liquidez dos anos 1980 o pais cresceu
a uma taxa média de aproximadamente 7,8% a.a. (Heston e Summers e Aten, 2009)° e as
flutuacBes na participacdo dos salarios na renda nacional (Grafico 1) mantiveram certa
relagdo com os movimentos ciclicos do produto .

Grafico 1 Evolugdo da distribui¢do funcional da renda- 1951-1989
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Fonte: Marquetti (2012); A: Parcela dos Salarios na Renda; B: Produtividade do Trabalho vs. Salério
Real (Relativo de base fixa: 1951 = 100)

Embora apresente certa estabilidade em torno de sua média amostral de 42%%, ao longo
do tempo a distribuicdo funcional da renda apresenta tendéncias de queda e alta em
periodos especificos — durante o chamado “Milagre Econémico” (1968-74) ha uma
redistribuicdo em favor de capitalistas, enquanto que nos anos 1960 e meados dos anos
1980 a parcela salarial aumenta. Essas flutuacdes na parcela salarial parecem guardar certa
relagdo com os ciclos de crescimento da economia nacional, os “picos” do ciclo estdo
relacionados, ao menos temporalmente, a uma redistribuicdo favoravel ao capital. Vale
lembrar que foi caracteristica a economia nacional durante essas quase quatro décadas uma
inflacdo latente e o uso da politica salarial como instrumento de estabilizacdo de precos.
Ha de se destacar, também, o aumento da produtividade do trabalho durante o periodo,
esses fatores somados as condicBes politicas vigentes (principalmente no tocante a
repressdo ao poder de barganha de sindicatos) ajudam a entender as flutuacGes na
distribuicdo funcional da renda durante o periodo.

longo prazo “olhando para tras”; ii) os fatores de producao, a dizer: trabalho, capital e matérias-primas, sdo
“meios” reproduziveis dentro do proéprio sistema econdmico; e iii) a principal restricdo ao crescimento de
longo prazo seriam possiveis desequilibrios do Balanco de Pagamentos..

® Entre 1981-89 a taxa média de crescimento vai a menos de 2% a.a.
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A andlise historica da interacdo entre crescimento e distribuicdo funcional da renda no
Brasil durante 1951-89 € sugestiva ao indicar que o pais seguiu um padréo de crescimento
classico/marxista em que a elevacdo da parcela dos salarios na renda resulta em profit
squeeze, pelo menos € isso que sugere uma primeira analise dos dados (Gréafico 2), onde o
Investimento Privado varia significativamente em sentido contrério as variacOes da parcela
dos salarios na renda.

Gréfico 2 Indices da Participacio de Salérios e Investimento Privado na Renda (base:
1951=100; média mdvel de 3 periodos)
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Fonte: Marquetti, 2012. Nota: O dado de Investimento Privado/PIB inclui empresas estatais.

Outra caracteristica importante no periodo analisado foi o perfil do investimento das
empresas estatais. Dada a relevancia desse componente do Investimento Agregado no
periodo da “industrializacdo dirigida pelo Estado”, ¢ preciso esclarecer qual ¢ o
comportamento esperado das empresas estatais diante de variagdes na distribuicdo
funcional da renda. O investimento inicial dessas empresas pode até ter respeitado questdes
de ordem politica sob 0 compromisso com a estratégia “desenvolvimentista”, porém toda a
evidéncia fornecida por Trebat (1980) leva a crer que apos o inicio das operagdes a deciséo
de investimento nessas firmas seguiu a “logica de mercado”.

A partir de meados da década de 1950 quando grandes empresas estatais comecaram a
operar o0 investimento publico salta a um patamar de mais de 30% de participacdo no
Investimento Agregado, no intervalo 1958-78 o Investimento Pdblico mantém uma
participacdo media de quase 37% no agregado. Ha& de se destacar que a composicdo do
Investimento Publico muda significativamente no decorrer do tempo. Desde a década de
1950 o Investimento das Estatais descreve uma trajetoria ascendente enquanto que o
Investimento da Administracdo Publica tem tendéncia de queda a partir de meados da
década de 1960, ja em meados da década de 1970 o Investimento Pdblico é composto
majoritariamente pela fatia das Estatais. A predominancia do Investimento Estatal sé foi se
reverter em meados da década de 1980.

Em vista dessa relevancia da demanda por investimento das estatais, assume-se, seguindo
Trebat (1980) que as empresas estatais seguem uma “logica de mercado” 0 que implica, de
acordo com as hipoteses do modelo tedrico que sera desenvolvido, que a parcela da
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Demanda Agregada que responde a redistribuicdo funcional da renda é maior do que nos
casos em que as estatais sdo meros subservientes do Estado e seu investimento é tdo
somente instrumento de politica — em outras palavras tem-se uma Demanda Agregada
mais responsiva a redistribuigdo funcional.

Por fim, concluimos que a tomada de decisdo das empresas estatais ndo so reforcam a
hipotese de que a distribuicdo funcional da renda pode ter influenciado as variacGes da
Demanda Agregada no Brasil, como também ajudam a compreender e justificar a relagdo
inversa entre a Demanda Agregada e a parcela salarial na renda, uma vez assumido que o
Investimento Privado € negativamente afetado por reducées da parcela dos lucros na renda.
E é justamente o Investimento Privado que parece ser o principal indutor das variaces na
Demanda Agregada em funcdo da redistribuicdo funcional e também o responsavel pela
evidente relacdo inversa com a parcela salarial. O Gréfico 3 ilustra tal afirmacao:

Gréfico 3: Razbes dos Subagregados da Demanda Agregada/PIB (indices, base: 1951 =
100)
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais. Nota: O dado de Investimento Privado/PIB inclui
empresas estatais.

Comparando o gréafico acima com as variacdes da parcela salarial exposta no Grafico 1 é
facil entender porque o Investimento Privado pode ser considerado o responsavel pelo
perfil “Profit Led” da Demanda Agregada no periodo em estudo. O Consumo Privado
parece ter como principal componente o “consumo autonomo a distribuicdo funcional da
renda”, uma vez que, a despeito de variagdes na parcela salarial, a participacdo desse
subagregado no PIB manteve-se praticamente constante ao longo do tempo, ao menos se
tomado o Investimento Privado como referencial.

A razdo Exportacdes/PIB que teoricamente também ¢ afetada negativamente por aumentos
dos custos do fator trabalho, ndo apresenta um comportamento tdo pronunciadamente
responsivo as variacBes na distribuicdo. Na década de 1980, por exemplo, ha um
significativo aumento desta razdo, mesmo diante de um aumento concomitante da parcela
salarial, e, portanto do custo da mao de obra, provavelmente o “drive exportador”
implantado pelo Il PND (Fiori, 1983) e/ou as politicas em busca ajuste de externo
(Modiano, 1990) explicam melhor a variacdo na razdo Exportacbes/PIB do que a
distribuicdo funcional da renda.
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Os Gastos do Governo, que em teoria ndo guardariam qualquer relagdo com a
redistribuicdo da renda, se comportam como tal o fosse, ha uma clara tendéncia de declinio
da razdo Gastos/PIB que parece ndo manter qualquer relagdo 6bvia com as flutuacdes da
parcela salarial.

O Investimento Privado é o Unico componente que inequivocamente € sensivelmente
relacionado com a flutuacdo da parcela salarial, pelo menos essa é a impressdo que se tem
com essa andlise exploratéria. Embora o Consumo Privado seja o principal componente da
Demanda Agregada, com 63,1% de participacdo no periodo estudado contra 14,6 % do
Investimento Privado, ¢ a flagrante maior “responsividade relativa” desse ultimo
subagregado a varia¢Oes na parcela salarial na renda que parece explicar o0 comportamento
da Demanda Agregada diante de varia¢6es na distribuicdo funcional, qual seja a contragao
da demanda/produto diante de redistribuicdes em favor de trabalhadores.

Em suma, ha, a principio, razfes para supor que o crescimento da Demanda Agregada no
Brasil entre 1951 e 1989 foi “induzido por redistribuicdes em favor dos lucros”, gracas
principalmente a responsividade do Investimento Privado aquela variavel.

3. Modelo Tebrico

O modelo de Regime de Demanda mostra como mudancas na distribuicdo funcional da
renda afetam a Demanda Agregada. O Regime de Demanda sera classificado como Profit
Led se uma distribuicdo em favor de salarios contrai a Demanda Agregada através do
impacto direto sobre os seus “subagregados”, caso o efeito seja contrario — um aumento
da participacdo dos salarios na renda aumenta a Demanda Agregada — 0 Regime de
Demanda é classificado como Wage Led.

O ponto de partida para a construcdo deste modelo tedrico € assumir uma Demanda
Agregada keynesiana em uma economia aberta e com Governo:
Y=CP+IP+G+NEX (1)

Onde: Y é a Demanda Agregada; CP é o Consumo Privado; IP é o Investimento Privado; G
sdo os Gastos do Governo; e NEX sdo as Exportacdes Liquidas = X — M, onde: X é a
Demanda por Exportacdes e M é a Demanda por Importacbes — todas as variaveis a
precos constantes.

A Renda Nacional e uma equacao de formacao de precos sdo definidas como
PY=W +R (2)

Onde: P X Y € a Renda Nacional Nominal (P é o nivel geral de precos); W é a massa de

salarios da economia; e R é a massa de lucros da economia.
P=(1+m) X CUT (3)

Onde: m é a taxa de mark-up e depende, entre outras coisas, do grau de monopdlio do setor
ou da economia; e CUT é o Custo Unitario Real do Trabalho que mede o custo da méo de
obra para produzir uma unidade de produto o que corresponde algebricamente ao salario
médio real dividido pela produtividade do trabalho, quando se considera toda a economia.
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Definido desta forma o CUT é igual a parcela salarial na renda, fazendo W = wL na

equacao (2), tem-se que a parcela dos salérios na renda, WS, sera:
W R wl w/P
WS=—=1-—=—=—— (4)
PY PY PY VY/L
Onde: w ¢é o salario nominal médio e w/P é o salario real médio; e L é a mdo de obra
empregada.

Definida a equacdo de formacdo de precos é possivel agora prosseguir com a anélise dos
componentes da Demanda Agregada.

As variacbes no Consumo Privado relacionadas a redistribuicdo funcional da renda sdo
justificadas pela hipotese de diferenciais nas propensées médias a poupar das duas classes
de renda da economia em estudo (Kalecki, 1954, Kaldor, 1956 e Pasinetti, 1962), assume-
se que trabalhadores tenham uma propensdo a poupar menor que capitalistas — para
Naastepad (2006) esse diferencial ocorre gracas a retencdo de uma boa parte dos lucros
pelas empresas. Desta feita, dado certo nivel de renda, uma distribuicdo da renda em favor
de trabalhadores (assalariados) implica no aumento do Consumo Privado. A fungédo
Consumo Privado é, portanto, positivamente afetada por variacdes na parcela salarial.

Alem, da parcela salarial na renda, o0 Consumo Privado sera considerado funcdo da Renda
Nacional. A fungdo Consumo Privado pode, entéo, ser descrita como:
dCcP dCP

(5)

O Investimento Privado Agregado pode ser considerado fungdo dos lucros por duas “vias”
principais ndo excludentes:

i) A expectativa de longo prazo de lucros futuros geradas pelo incremento na
producdo decorrente do investimento em ativos fixos (bens de capital, por ex.) frente a
rentabilidade esperada de ativos financeiros;

i) A disponibilidade de recursos “internos” e “externos” a firma que possibilitem
novos empreendimentos. Por recursos internos entenda-se, simplificadamente, lucros
retidos, enquanto que recursos externos estdo ligados a formas de endividamento ou
lancamentos de acBes e debéntures, por exemplo®.

Seja pela via da rentabilidade (esperada) ou da disponibilidade a relacdo entre o
Investimento Privado e os lucros pode ser entendida, em uma formatacdo mais adequada
ao estudo do Regime de Demanda, como uma relacdo entre Investimento Privado e a
participacdo dos lucros na renda. O argumento é simples no que diz respeito a ética da
disponibilidade, um aumento da participacdo dos lucros significa, ceteris paribus,
ampliacdo dos recursos internos as firmas (Feijo, 1993).

Associar a participacdo dos lucros na renda com o Investimento Privado pela ética da
rentabilidade ndo é tdo imediato quanto quando se considera um aumento dos lucros
retidos, na verdade, para que se possa relacionar de forma direta variacdes da parcela dos

* Na prética, segundo Steindl (1976) , a firma utilizaria alguma combinagio “segura” de recursos internos e
externos para por em pratica seus projetos de investimento.
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lucros na renda com variagGes no Investimento Privado € preciso impor algumas restricdes
tedricas.

Pela Gtica da rentabilidade a decisdo de investimento pode ser entendida como uma escolha
de portfolio, o empreséario decidira por uma composicdo de carteira que serd uma
combinagéo de ativos fixos (bens de capital, instalacdes,...) e ativos financeiros.

Ao decidir investir em capital fixo produtivo o empresario o faz sob a expectativa de um
fluxo de caixa futuro que na pratica dependera da demanda efetiva que vira a se realizar,
tudo isso em um contexto de incerteza (ndo probabilistica) quanto ao comportamento das
variaveis econdmicas ao longo do tempo e assumido que haja certa imobilidade do capital®.
Deste modo, em um cenario de grande incerteza, e/ou “baixa expectativa”, e na presenca
de um mercado financeiro eficaz a demanda por investimento em capital fixo pode ser
deslocada para ativos financeiros, ou mesmo para a moeda Esse movimento de busca de
ativos liquidos é teoricamente justificavel assumido o conceito de preferéncia pela liquidez
e teoria de precificacdo de ativos de Keynes. °

Pode-se considerar, entdo, de forma simplificadora, que ao decidir alocar seus recursos o
empresario faga uma comparacédo entre a taxa de lucro esperada do novo investimento em
capital com a taxa de juros que se paga no mercado financeiro. Nesse contexto o papel da
questdo distributiva € mais bem visualizado assumindo-se que a taxa de lucro seja uma
funcéo da parcela dos lucros na renda, da utilizacdo da capacidade instalada, e da relagao
produto potencial-capital, como na equacdo (6). Supondo, novamente para simplificar a
analise, que a taxa de lucro esperada pelo empresariado seja igual a taxa de lucro médio
que se verifica na economia local (ou lucro macroecondmico), tem-se’:
R R Y Y*

—=—X-—X— 6
K ¥ ¥YP K (6)

Onde: R/K é a taxa de lucro macroecondémico: R é a massa de lucros da economiae K é 0
estoque (liquido) de capital fixo; Y é o PIB corrente, logo R/Y pode ser considerado a
Parcela dos Lucros na Renda; e Y© é o produto potencial, logo Y/Y® é o nivel de utilizagdo
da capacidade e YP/K é a relagdo produto potencial-estoque de capital.

A taxa de lucro se relacionaria positivamente com a parcela dos lucros na renda, pois, dada
a composicdo da Renda Nacional que se assumiu acima, 0 aumento dessa ultima variavel
significa uma reducdo da parcela salarial na renda. Como a parcela salarial equivale aos
custos unitarios do trabalho (equacdo (4)), entdo, dado certo grau de utilizacdo da
capacidade instalada, o aumento em R/Y torna a atividade produtiva mais lucrativa, havera,

® Soma-se ao risco de uma demanda futura insuficiente o agravante do caréter de “irreversibilidade” de um
projeto produtivo: uma vez que este projeto esteja em andamento, a sua “reversdo” ou modificacdo, em
funcdo do cenério econémico, por exemplo, acarretara custos, estes custos podem, ainda, se somar a
hipotéticos custos afundados incorridos desde o planejamento do projeto.

® Bens de capital possuiriam um rendimento superior ao seu custo de carregamento (comumente superior a
titulos) enquanto que titulos e a moeda, principalmente, pagariam um “prémio de liquidez”. Em cendrios de
grande incerteza quanto as vendas futuras, os empresarios podem buscar a “seguranga” de ativos liquidos, e
em casos de elevado pessimismo quanto as vendas futuras o excedente (esperado ou fixado) do rendimento
de ativos financeiros sobre 0 seu custo de carregamento pode até superar a expectativa do excedente esperado
do novo bem de capital.

" Conforme Marglin e Bhaduri (1988, p. 2): “the reduction in realized profits led business to anticipate lower
profits in the future”.
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pois, um claro incentivo ao investimento, a menos que haja uma intensificagédo do capital
que compense (ou mais que compense) o efeito do aumento das margens de lucro/parcela
dos lucros na renda sobre a taxa de lucro.

No decorrer deste trabalho, supde-se que a contribuigdo “liquida” das variagdes na parcela
dos lucros na renda e da relacdo produto (potencial)-capital sobre a taxa de lucro seja tal
que toda variacdo na parcela salarial serd acompanhada de uma variagdo no mesmo sentido
da taxa de lucro. Trata-se de uma hipotese razoavel, uma vez que “a razdo produto
potencial-capital é influenciada por condi¢Bes tecnoldgicas e organizacionais do processo
produtivo e estruturas industriais” (Uemura, 2000, p. 140), e, portanto, tende a modificar-
se mais lentamente que 0s outros componentes da taxa de lucro descrita pela equagédo (6)
que dependem do produto corrente e da massa de lucros, que sdo bem mais suscetiveis a
variagdes de curto prazo.

Retomando a hip6tese simplificadora de que os empresarios tomam a decisdo de investir
em capital comparando a taxa de lucro esperada e a taxa de juros (esperada ou contratada),
conclui-se que reducbes na parcela salarial na renda tem um impacto positivo sobre as
decisdes de acumulacdo de capital ao impelir, em alguma medida, 0 aumento da taxa de
lucro; dada uma taxa de juros qualquer. Ja o aumento da parcela salarial levaria a uma
contracdo da taxa de lucro (profit squeeze), tomando as outras variaveis na equacgéo (6) e a
taxa de juros constantes.

Em resumo, assume-se nesse modelo tedrico que aumentos da parcela dos lucros (dos
salarios) na renda causem uma variacdo positiva (negativa) no nivel do Investimento
Agregado, seja considerando a ética da rentabilidade ou da disponibilidade.

Seguindo Bhaduri e Marglin (1990) sera admitido, também, que a demanda por
investimento em capital seja funcdo da utilizacdo da capacidade instalada de forma direta e
ndo apenas via variacdo na taxa de lucro. A justificativa dos autores é que uma dada taxa
de lucro (e parcela dos lucros na renda) vai estimular o investimento em ampliacdo de
capacidade de forma diferente de acordo com o grau de utilizacdo da capacidade ja
existente. A incorporacdo do grau de utilizacdo da capacidade na funcdo do Investimento
Privado tem fundamentacdo microecondmica na proposicdo de Steindl (1976) que
considera que os produtores (atuando em um mercado com algum grau de oligopolio)
mantém, deliberadamente, um nivel adequado de capacidade ociosa que permita a firma
“acomodar” flutuacdes positivas na demanda efetiva, evitando, assim, a entrada de novos
competidores ou a ampliacdo do market share das firmas ja estabelecidas. A manutencao
de um nivel “6timo” de capacidade ociosa, como forma de dissuasdo da entrada e
estratégia de manutencdo de market share, permitiria a realizacdo de lucros supranormais e
a reducdo do grau de incerteza que cerca as decisfes produtivas.

Decorre dessa estratégia competitiva da firma que um deslocamento positivo da demanda
efetiva em um dado setor serd acompanhado pela elevacdo do investimento das firmas
estabelecidas em busca de manter o nivel “6timo” de capacidade ociosa, enquanto que
diante de um excedente ndo planejado de capacidade ociosa 0 empresario ndo sera
encorajado a investir em expansao, e se ha a percepcdo de que todo o setor opera com um
excedente ndo desejado o incentivo a investir sera ainda menor®,

8 Steindl (1976) prevé que redugo na demanda por investimentos pode, ainda, levar o setor a novos declinios
no grau de utilizacdo da capacidade instalada, que por sua vez pode levar a uma nova queda na acumulagéo
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Mesmo que os diversos setores que compde a economia apresentem diferencas quanto a
estrutura, padrdo de concorréncia e outras peculiaridades, é de se esperar que 0 empresario
(ou firma), como agente representativo, reaja a deslocamentos no nivel de demanda como
descrito acima, isso implica que é muito provavel que aumentos (reducfes) da Demanda
Agregada no curto prazo, dada um nivel “6timo” de utilizagdo da capacidade, resulte em
aumentos (reducgdes) no Investimento Privado Agregado. E aumentos sucessivos da
Demanda Agregada ao longo do tempo inevitavelmente induziriam o aumento do
Investimento Privado, independente da capacidade ociosa que se tome inicialmente.

Ao endogeneizar a utilizacdo da capacidade instalada e relaciona-la diretamente ao
Investimento Privado cria-se a possibilidade de compatibilizacdo entre aumento da parcela
salarial e crescimento do consumo com o aumento do grau de utilizacdo da capacidade
instalada, aumento da taxa de lucro e do ritmo de acumulacdo, 0 que permitiria a
estabilidade do crescimento em um Regime de Crescimento Wage Led.

Fechando as hipOteses quanto aos seus determinantes, assume-se, entdo, que O
Investimento Privado, é uma funcdo positiva do PIB (proxy para a Demanda Agregada) e
da participacdo dos lucros na renda. E, finalmente, a funcdo Investimento Privado pode ser
descrita como:

IP = f(RS,Y) (7)

Onde: RS ¢ a Parcela dos Lucros na Renda Nacional (R/Y). Ao considerar na equacéo (4) a
parcela dos lucros na renda ao invés da taxa de lucro evita-se o problema de dupla
contagem, uma vez que Y/K na equacdo (3) pode ser considerada proxy da utilizacdo da

capacidade instalada (O produto realizado em um dado periodo dado o estoque de capital).

Como a variavel de estudo na anélise empirica da proxima secao é a parcela dos salarios na
renda, a equacéo (4) pode ser reescrita como:
IP = f(WS,Y) (8)

Onde, de acordo com a hipdtese de composicdo da Renda Nacional assumida

anteriormente e a construcéo teorica da funcdo Investimento Privado, tem-se que:
dIP dIP dIP
=0 (9)

=—— e

— = <
aws RS dy

Serdo adotadas aqui as mesmas hipdteses de Amitrano (2011) quanto a funcdo Gastos do
Governo (Consumo e Investimento do Governo). Este autor considera que as decisfes de
gastos do poder publico sdo influenciadas basicamente por “trés elementos centrais
relacionadas ao processo de governo e hierarquia decisoria [policies, politics e polity] ”
(Amitrano, 2011, p. 8).° Mas pode se considerar ainda que, tudo o mais constante, 0s
Gastos do Governo respondam positivamente a aumentos na Renda Nacional via aumento

de capital,..., esse processo pode ser agravado como o aprofundamento do grau de monopoélio do mercado.
Esse tipo de analise foge do escopo desse trabalho e, portanto, sera negligenciado.

O elemento Polity é a estrutura constitucional do Estado, que define as condi¢des do “jogo politico”,
Politics, por meio do qual se manifestam os conflitos de interesse social, inclusive os conflitos de classe que
digam respeito a distribuicdo funcional da renda. Enfim, as politicas pablicas, inclusive a politica de gastos, é
o resultado do jogo politico condicionado a uma estrutura constitucional.
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da receita de tributacdo, assim fazem Stockhammer e Ederer (2007) e Stockhmmer,
Onaram e Ederer (2009).

Desta feita, a funcdo dos Gastos do Governo fica definida como:

6 =f(p,Y) (10)
Onde: p € uma variavel que capta os efeitos da mudanca na interacdo entre os elementos do
processo de governo, e obviamente ndo pode ser estimada com qualquer rigor estatistico.

O canal pelo qual a questdo distributiva afeta as exportacfes liquidas é via precos. Como
0S pre¢os na economia sdo uma marcacao sobre o Custo Unitéario Real do Trabalho (CUT)
e este custo € equivalente a Parcela Salarial na Renda, como mostra a equagdo (4),
elevacOes na parcela salarial afetam negativamente a competitividade-preco dos bens
exportados por uma economia™®, dada uma taxa de cambio.

Como o que interessa no estudo da questdo distributiva é como a competitividade das
Demanda por Exportaces é afetada pelas variacbes no CUT, admite-se aqui a mesma
hipdtese simplificadora de Naastepad (2006) quanto a Demanda por Importacdes, qual
seja: apenas a variagdes na renda doméstica afetam as Importagdes:

oM
M=f(¥), —->0 (11)

Quanto a Demanda por Exportacgdes, além de ser uma funcdo negativa da Parcela salarial,
admite-se que seja funcdo positiva do nivel de renda ponderado dos parceiros comerciais.
Assim, tem-se que a funcdo das Exportacfes pode ser representada como segue:

X = fF(WS,YF), e ox =0 (12)

— =0
WS ay f

Definidas as funcfes dos seus subagregados a Demanda Agregada, equacdo (1), pode ser
reescrita como:
Y= CP(WS,Y) +IP(WS,Y)+ G(p,Y) +[X(WS,¥) — M(Y)] (13)

Uma variacdo exdgena na distribuicdo da renda, dado certo nivel de utilizacdo da
capacidade instalada (ou dado um nivel de renda), tera impacto sobre o Consumo e
Investimento Privado e as Exportacdes, de acordo com a especificacdo funcional que se
assumiu para os componentes da Demanda Agregada. A intensidade com que esses
subagregados respondem a variacdo da renda resultarda em um impacto (liquido) sobre a
Demanda Agregada, esse “impacto liquido” define a natureza do Regime de Demanda.

No caso de um aumento exdgeno da parcela salarial na renda, se 0 aumento no Consumo
Privado for superior as redu¢des somadas do Investimento Privado e Exportac6es, dado um
nivel de utilizacdo da capacidade, havera uma expansdo da Demanda Agregada, e, entdo, o
Regime de Demanda € classificado como Wage Led. Caso contrario, se a Demanda
Agregada se contrair frente ao aumento da parcela salarial, tem-se um Regime de Demanda
Profit Led.

10 Assumindo que as variacBes na distribuicdo da renda ndo sejam compensadas por variagdes na taxa de
mark- up.
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Deste modo, como mostram Stockhammer, Onaram e Ederer (2009), economias
relativamente pequenas e abertas tenderiam a ser Profit Led, enquanto que grandes
economias relativamente fechadas tenderiam a ser Wage Led, o que explica essa diferenca
de natureza dos Regimes de Demanda, segundo os autores, é a relevancia que a parcela das
Exportacdes e do Consumo tem na composicdo da Demanda Agregada das economias.

Para cumprir como o objetivo de encontrar a natureza do Regime de Demanda no Brasil
para o periodo de interesse adota-se aqui um método similar ao de Hein e VVogel (2008).
Sé&o definidas equacOes para os componentes da Demanda Agregada que permitam estimar
0s impactos parciais diretos da distribuicdo sobre cada componente da Demanda Agregada
que seja responsivo a variagdes na distribuicdo, conforme especificado nessa modelagem
tedrica (CP, IP, X). Somando-se os impactos parciais estimados encontra-se a variagdo
percentual na Demanda Agregada decorrente de um aumento de um ponto percentual na
parcela salarial, como segue:

v acp AP X

Y __ ¥ Y Y
dws dws oIdws odws (13)

Se: %xaws = 0, 0 Regime de Demanda ¢ Wage Led; se %;’SWS < 0 0 Regime € Profit
Led.

4. Andlise Empirica: Dados e Estimacéo das Elasticidades de Longo
Prazo

Os dados utilizados sdo séries de PIB (YY), Consumo Privado (CP), Consumo do Governo,
Investimento Agregado, ExportacGes (X), Importacdes (M) e PIB do EUA (Yf), fornecidas
por Heston, Summers e Aten (2009)*!, e Parcela Salarial na Renda (WS) de Marquetti
(2012). Todas as variaveis estdo em valores reais (em “Internacional Dollars”) e
periodicidade anual compreendendo o periodo de 1951 a 1959. Além dos dados coletados
de forma direta, foram construidas séries para Investimento das Administracdes Publicas
mais o Investimento Privado (IP_AD) a partir de dados de Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica - IBGE. Foi calculada a participacdo da Formacédo Bruta de Capital Fixo da
Administracdo Publica (Federal, Estadual e Municipal) no total da economia a pregos
correntes*? e aplicou-se essa série sobre o Investimento Agregado da PWT para criar as
séries de Investimento Privado e das Administracfes Publicas. Cumprida essa etapa criou-
se a série de Gastos do Governo (G_AD): a soma do Consumo do Governo e Investimento
das Administracdes Publicas.

Da mesma forma descrita no paragrafo acima foram criadas séries de Investimento do
Governo, incluindo o Investimento das Empresas Estatais Federais. Esse dado encontra-se
em Morandi (2011). Assim, tem-se a disposicdo séries onde se pode considerar que 0

10Optou-se pela versdo da base de dados Penn World Table 6.3 (PWT 6.3), ao invés de versdes mais recentes,
PWT 7.0 e PWT 7.1, porque nas Ultimas versdes desta base os gastos do Governo com educacao e salde sao
contabilizados na variavel Consumo Privado e ndo mais como parte da variavel Consumo do Governo.
Decidiu-se aqui que o mais adequado para fins da andlise que sera realizada adiante é adotar os dados da
metodologia mais antiga.

12 Ao tomar tal procedimento, arbitrariamente assumi-se aqui que os deflatores implicitos do Investimento do
Governo e Privado sdo iguais; ndo ha qualquer garantia de que isso de fato ocorra.

12
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investimento das estatais federais esté sujeito a uma logica de acumulacdo de mercado, em
consonancia com o pressuposto derivado dos argumentos de Trebat (1980)°.

Seguindo a literatura'®, as séries serdo utilizadas na forma de logaritmos naturais. Além
disso, a percepcdo aqui € que € mais razoavel supor que haja uma elasticidade de longo
prazo constante de cada subagregado da Demanda Agregada em relacdo a distribuicdo (e
renda) do que supor efeitos marginais constantes ao longo do tempo. Para prosseguir com a
escolha dos métodos de estimacdo adequados foram primeiramente realizados testes de
raiz unitaria e cointegracdo das séries utilizadas.

Para testar a presenca de raiz unitaria empregaram-se testes de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e concluiu-se que todas as séries testadas sdo 1(1). Testes de Engle-Granger para
cointegracdo, por sua vez, mostraram que as séries sdo cointegradas, portanto, possuem
Uma tendéncia estocastica em comum, isso implica a existéncia de um “equilibrio de longo
prazo” entre as variaveis e exige a utilizacdo de métodos de estimagdo especificos a
ocorréncia do “vetor de cointegracdo”. Para tanto aplicam-se aqui 0S métodos propostos
por Stock (1987) e Stock e Watson (1993): DGLS (Minimos Quadrados Generalizados
Dinamicos)™.

13 Nesse sentido, a série IP estd superestimada, pois o Investimento de Estatais Estaduais e Municipais est&
computado como Investimento Privado.

14 Stockhammer e Ederer (2007), Stockhammer, Onaram e Ederer (2009) e Hein e Vogel (2008) utilizam as
variaveis na forma logaritmica, o segundo trabalho justifica a utilizagdo de logaritmos naturais por utilizar
séries com crescimento exponencial (assim como ocorre com muitas variaveis utilizadas no presente
trabalho), e assim a variancia destas varidveis em nivel aumenta ao longo do tempo, ao aplicar logaritimos o
problema desaparece.

1> 0 método de Stock e Watson (1993) consiste na adicéo de leads e lags a uma equaco de correcdo de erros
para corrigir possiveis efeitos de endogeneidade. O uso do método ¢ apelativo, pois as equagfes estimadas
adiante relacionam o PIB, que é proxy da Renda Nacional e Demanda Agregada, com 0s componentes da
Demanda Agregada o que pode gerar endogeneidade por simultaneidade. Para corrigir autocorrelacdo utiliza-
se GLS como estimador.

13
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Estimacéo dos efeitos Parciais da Distribuicdo Funcional da Renda

Consumo Privado

O Consumo Privado (CP) ser& estimado como uma func¢ado do PIB (Y), utilizado como
proxy da Renda Nacional e em funcéo da Parcela Salarial (WS). Os resultados das
estimacgdes seguem no quadro abaixo:

Quadro 1: Resultados da Estimacgédo para o Consumo Privado

Estimador: Stock (1987)

Estimador: DGLS

Variavel Dependente: 41n CP

Variavel Dependente: CP

Variavel Coeficientes Razdot p-valor Variavel Coeficientes Razaot p-valor
Constante -3,2364 -4,4762  0,0001 In¥_, 1,0536 124,7804 0,0000
InCP_, -0,9409 -5,1045 0,0000 InW5s_, 0,4999  3,7884 0,0008
In¥V_, 0,9901 5,1035 0,0000 Constante -3,3784  -6,1771 0,0000
InW5_, 0,4895 3,7327  0,0008 D_80 -0,0652  -3,3988 0,0022
D 80 -0,0453 -2,5782  0,0149 R 0,9993
R? 0,8307 DW 1,3493
DW 1,8153
Elasticidades de Longo Prazo Testes de Diagnostico
Constante -3,4397 ot
core 10523 Teste E;;ag:;(éa p-valor
EI— 0,5202 BJ 2,427 0,297
Testes de Diagnéstico
Teste Estatistica de p-valor
Teste
LM(1) 0,3271 0,5674
LM(2) 0,4671 0,7917
LM(3) 2,0172  0,5689
LM (4) 2,9068 0,5735
ARCH (1) 2,5226 10,1122
BJ 3,8407 10,1466
White 3,0789 0,1281

Notas: i) Ambas as equacdes foram estimadas incluindo-se uma dummy de deslocamento para o ano de 1980.
ii) A equacdo de correcdo de erros, computada com o estimador de Stock (1997), ndo possui defasagem nas
diferencas das varidveis independentes da equacdo de cointeracdo implicita (no termo de corre¢do de erros);
iii) Foi adicionado 1 lead e 1 lag na equacéo estimada via DGLS (leads e lags adicionais se ndo mostraram
significativos e ndo melhoraram o resultado dos testes); e iv) foi utilizado o estimador de Newey-West da
matriz de covarincia com kernel Bartlett , ndo foram adicionados lags no “branqueamento” dos residuos
Legenda dos Testes de Diagnostico:

LM(qg) — é o teste Multiplicador de Lagrange para autocorrelacdo de ordem g, a estatistica de teste Breusch-
Godfrey tem distribuigdo x*(q); Ho: N&o ha autocorrelagio;

ARCH(1) - é o teste de Engle para heterocedasticidade condicional autorregressiva, a estatistica de teste tem
distribuigio x*(1); Ho: Homocedasticidade;

BJ — e o teste Bera-Jarque para a normalidade dos residuos, a estatistica de teste tem distribuigo x%(2); Ho:
Normalidade;

White - € o teste de heterocedasticidade de White, foram regredidos os residuos quadrados em funcéo de
todos os produtos cruzados possiveis dos regressores, a estatistica de teste tem distribuigio y%(23) onde o
numero de graus de liberdade é igual ao nimero de coeficientes (menos a constante) da regresséo de teste;
Hy: Homocedasticidade;

Os resultados das estimagdes do componente Consumo Privado sdo similares para os dois
métodos empregados. Estimadas as elasticidades de longo prazo pode-se calcular o
impacto percentual de uma variacdo na Parcela Salarial sobre o Consumo Privado
utilizando-se as médias amostrais do periodo investigado. No caso do Consumo Privado o
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aumento de 1% na Parcela Salarial leva a um aumento de 0,77% de acordo com o
estimador de Stock, ou 0,75% conforme o estimador DGLS.

15



Investimento

Quadro 2: Resultados da Estimacao para o Investimento Privado (IP) Quadro 3: Resultados da Estimagao para o Investimento (IP_AD)
Estimador: Stock (1987) Estimador: DGLS Estimador: Stock (1987) Estimador: DGLS
Variavel Dependente: Aln IP Variavel Dependente: IP Variavel Dependente: Aln IP_AD Variavel Dependente: IP_AD
Variavel ~Coefici- ~ Razdot p-valor  Variavel Coefici-  Razdot p-valor Variavel Coefici- Razdot p-valor  Variavel Coefici- Razdot p-valor
entes entes entes entes
Constante 0,3221 10,1546 10,8781 In¥ 1,0193 31,4557 0,0000 Constante 62795 27542 00098 In¥ 0,9243 11,7547  0,0000
InlP_,; -0,4486 -3,2127 10,0030 InW&¥ -1,5214  -2,4671 0,0203 InIP_AD_,  -0,7239 -4,5595 0,0001 InWS -2,4479 -6,7921  0,0000
In¥_,; 0,4672 3,3617 10,0020  Constante 3,2454 11,3330 0,1937 In¥V_, 0,6292 42896 0,0002 Constante 8,6043 15,3205  0,0000
InWs_, 04432 -0,7952 04324 R 0,9819 InWs_, -1,5912 28636 0,0074 D_69 0,2740 3,7479  0,0009
R? 0,4143 DW 1,5359 D_69 0,2600 3,1046 0,0040 R’ 0,9947
DW 2,3807 Testes de Diagndstico R? 0,6249 DW 1,8848
Elasticidades de Longo Prazo Teste Estatistica _valor DW 2,1982 Testes de Diagnostico
Constante 0,7178 de Teste " Elasticidades de Longo Prazo Estatistica
ey 1,0414 BJ 0,8946 0,6394 Constante 8,6746 Teste de Teste  P-valor
155 -0,9878 €15 aD¥ 0,8692 BJ 0,3852 0,8248
Testes de Diagnostico 815 ADavS -2,1981
Teste Eest%isstt;ca p-valor Testes dae [?iagnéstico
Estatistica
LM(1) 4,0001 0,0431 Teste de Teste  P-valor
LM(2) 4,2586 0,1189
LM(3) 6,5296 0,0885 LM(2) 2,4032 0,3007
LM (4) 9,7690 0,0445 LM(3) 2,6024 0,4571
ARCH (1) 0,1811 10,6704 LM (4) 6,7957 0,1471
BJ 1,0282 0,5980 ARCH (1) 0,6299 0,4274
White 26,1754 0,1601 BJ 2,0679 0,3556
Notas: Legendas para os testes de diagnostico: idem Quadro 4.4. O nimero de defasagens White 33,4498 0,1494

na equacdo de correcdo de erros e leads e lags na equagdo estimada via DGLS sdo os
mesmos que das estimacdes do Quadro 4.4 assim como o estimador da matriz de
covariancia.

Notas: Foi incluida uma dummy de deslocamento para 0 ano de 1969 em ambas as
equacdes estimadas.

Legendas para os testes de diagndstico: idem Quadro 4.4. O numero de defasagens na
equacdo de correcdo de erros e leads e lags na equacdo estimada via DGLS s&o 0s mesmos
que das estimacOes do Quadro 4.4 assim como o estimador da matriz de covariancia.
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Para a série IP, que exclui as estatais federais do Investimento Privado, o estimador de
Stock (1987) ndo se mostrou adequado, ao menos para a forma como a equacgdo de
correcdo de erros foi especificada aqui, os testes do Multiplicador de Lagrange e Ljung
Box (8% a 16* defasagem) apontam autocorrelagdo, o que ndo permite uma analise
confiavel baseada nos coeficientes estimados. O estimador DGLS, que corrige a
autocorrelacdo, gera coeficientes com sinal esperado. O efeito parcial do aumento de
1% da Parcela Salarial é uma reducdo de aproximadamente 0,43% no Investimento
Privado (utilizando a série IP). No caso da série IP_AD, onde as estatais federais
estariam sujeitas a uma l6gica de acumulacdo similar a das empresas privadas, ambos 0s
meétodos de estimacdo se mostraram satisfatorios. O aumento de um ponto percentual na
fatia dos salérios na renda produziria uma reducdo de aproximadamente 0,77%, segundo
0 estimador de Stock (1987), e 0,86% conforme o estimador DGLS.

Exportacfes

Nas estimacdes reportadas a seguir a série do PIB americano sera utilizada como proxy
para estimar o impacto do aumento da renda de parceiros comerciais sobre a Demanda
por Exportaces nacional™®. A competitividade preco das exportacdes sera verificada
utilizando a série de Parcela Salarial como proxy do Custos Unitario Real do Trabalho
(como ja foi dito na modelagem tedrica, assume-se que o mark-up se mantém constante
na equacdo de formacdo de precos, equacdo(3)). O quadro 4 traz o resultado das
estimacgoes:

1% No periodo em estudo cabia aos EUA o papel de lideranca politica e econémica, como mostrado por
Marglin (1990), suas politicas econdmicas geravam um “derramamento” (de sentido positivo) que lhes
dava a possibilidade de “gerenciamento da atividade econdmica internacional”. Assim, ndo ¢ de todo
leviano supor que os aumentos do PIB (e Demanda Agregada) americano aumentariam as exportacoes
brasileiras.
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Quadro 4: Resultados da Estimacdo para a Demanda por Exportagdes

Estimador: Stock (1987) Estimador: DGLS
Variavel Dependente: Aln X Variavel Dependente: In X
Variavel Coeficiente Razdot p-valor Variavel  Coeficientes Razdot p-
S valor
Constante -6,8357  -3,0269  0,0049 In¥r_y 1,5758 14,5354 0,0000
Ink_, -0,4779  -4,5311 0,0001 InW5s_, -2,6239 -2,4828 0,0220
In¥f_, 0,8273 4,9119 0,0000 Constante -8,4479 -1,6420 0,1162
InW5s_, -0,9223  -2,1485 0,0396 D_80 0,6087 5,3192 0,0000
D_80 0,2521 3,1715 0,0034 R® 0,9846

R® 0,4686 DW 1,7578
DW 2,1869 Testes de Diagnostico

Elasticidades de Longo Prazo Teste ~ CStatisticade p-valor
Constante -14,3026 Teste
ex¥ 1,7310 BJ 0,8107  0,6667
Exaws -1,9297

Continua. ..
Continuag8o quadro (7):

Testes de Diagnéstico

Estatistica p-valor
Teste de Teste
LM(1) 0,7926 0,3733
LM(2) 1,0214 0,6001
LM(3) 1,3064 0,7276
LM (4) 1,3085 0,8599
ARCH (1) 0,0872 0,7677
BJ 0,6586 0,7194
White 23,6914 0,9257

Notas: Foi incluida uma dummy de intercepto para o ano de 1980 em ambas as equacdes estimadas; o
numero de defasagens na equacao de correcdo de erros € 0 mesmo reportado no Quadro 4; na equagdo
DGLS foram incluidos 2 leads e lags, o estimador da matriz de covariancia é o mesmo reportado no
Quadro 4

O sinal da elasticidade de longo prazo das Exportacfes em relagdo a Parcela Salarial é
economicamente significativo em ambas as equacbes estimadas e os efeitos parciais
(percentuais) da distribuicdo da renda sobre a Demanda por Exportacdes é -0,22%
conforme o estimador de Stock (1997) e -0,3% conforme o DGLS.

Definindo a Natureza do Regime de Demanda: Juntando os Efeitos Parciais

Agrupando os efeitos parciais da redistribuicdo da renda sobre os componentes da
Demanda Agregada, estimados de acordo com cada um dos métodos de estimacéo
utilizados, define-se a natureza do Regime de Demanda da economia brasileira (1951-
89).

O quadro 5 apresenta as elasticidades de longo prazo dos componentes do Regime de

Demanda em relagdo a Parcela Salarial conforme as hipdteses do modelo teérico
apresentado na secao 3.
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Quadro 5: Natureza do Regime de Demanda

; Médias Amostrais 1951-89 (1%) Efeitos
Estimador Elasticidades Parciais
CP/WS IP/WS IP_AD/WS XIWS Y (%)
Ecriws 0,520 8.770.631 0,7757
Stock (1987) Errws - 1.669.423 -
Eip_apaws | -2,198 2.067.807 -0,7727
Exavs -1,930 678.059 1,7E-09: -0,2224
Ecriws 0,500 8.770.631 0,7454
DGLS ErFws -1,521 1.669.423 -0,4318
E1p_apws | -2,448 2.067.807 -0,8605
Exiws -2,624 678.059 1,7E-09! -0,3025
Efeito Doméstico (IP) -
Stock (1987) Efeito Doméstico (IP_AD) 0,0030
Efeito Total (IP) -
Efeito Total (IP_AD) -0,2195
Efeito Doméstico (IP) 0,3136
DGLS Efeito Doméstico (IP_AD) -0,1151
Efeito Total (IP) 0,0112
Efeito Total (IP_AD) -0,4176

Notas: (1) Como o estimador de Stock (1987) se mostrou ineficaz quando se utiliza a série IP na
estimagdo do investimento Privado, ndo foi possivel calcular os “Efeitos Totais” no Regime de Demanda
considerando essa série. (2) Por “Efeito Doméstico” entenda-se a efeito liquido (%) do aumento de 1% da
Parcela Salarial sobre a Demanda Agregada, excluindo-se o impacto sobre as Exporta¢des; No “Efeito
Total” ndo se exclui as Exportacdes. (3) Sdo apresentados Efeitos Domésticos e Totais utilizando-Se as
duas seéries de Investimento Privado, a identificacdo da série utilizada encontra-se entre parénteses.

Os resultados a gque se chegou nessa investigacdo empirica apontam para dois lados. A
natureza do Regime de Demanda no Brasil no periodo de 1951-89 depende da maneira
que se computou a variavel investimento. A exclus@o ou inclusdo do investimento de
estatais federais do computo do Investimento € crucial para definir se 0 Regime € Profit
ou Wage Led. Quando se considera que as estatais federais tomam suas decisdes de
investimento, principalmente, em funcdo da disponibilidade de fundos retidos, ou na
expectativa de um aumento da taxa de retorno do capital, o que implica sua inclusdo no
computo do Investimento (IP_AD), o Regime de Demanda € Profit Led, segundo as
estimagdes com os dois métodos que foram empregados nessa analise — o aumento de
1% da parcela salarial leva a uma reducdo de aproximadamente 0,22% e 0,42% na
Demanda Agregada de acordo com os estimadores de Stock (1987) e DGLS,
respectivamente. Ao se considerar que as estatais federais decidem investir sujeitas a
uma logica similar a que define os gastos publicos, temos que 0 Regime de Demanda é
Wage-Led, mas, com um efeito total bastante pequeno do aumento da parcela salarial
sobre a Demanda Agregada: 0,01% aproximadamente, 0 que pode até mesmo ser
entendido como uma Demanda Agregada quase insensivel a distribuicdo funcional da
renda.

A Natureza do Regime de Demanda no Brasil: 1951-89

Ao optar por estimar duas equacbes para o Investimento, considerando ou ndo ou
investimento das estatais federais, chegou-se aqui a resultados antagdnicos, porém esses
resultados que ha principio parecem deixar uma questdo em aberto quanto a natureza do
Regime de Demanda, na verdade corroboram as suposicdes de Trebat (1980) a respeito
dos determinantes do investimento das estatais. Basta comparar as elasticidades do
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Investimento Privado em relagdo a parcela salarial estimadas nas equagGes com as duas
diferentes séries para notar que a suposicdo de que a demanda por investimento das
estatais seguia uma légica mais ou menos parecida com aquela que pauta a deciséo de
investimento do setor privado.

Ao incluir o investimento de estatais na série do IP_AD a elasticidade em relacdo a
parcela salarial aumenta (em modulo) de 1,5 para 2,5 aproximadamente (Quadro 5). Se
as suposicdes feitas acerca do investimento das estatais estivessem erradas era de se
esperar que, ao incluir um componente autbnomo as variagdes na parcela salarial no
computo do IP_AD, o valor dessa elasticidade caisse’’, mas ndo é o que ocorre, assim,
tem-se que a forma mais adequada de se estimar a natureza do Regime de Demanda €
mesmo utilizando IP_AD, logo se reafirma aqui a natureza Profit Led do Regime de
Demanda no Brasil a época em estudo.

Os resultados da afericdo econométrica também conferem maior validade a hip6tese de
que o IP_AD foi o principal responsavel pela determinacdo da natureza Profit Led do
Regime de Demanda. A analise comparativa das elasticidades relativas dos
componentes da Demanda Agregada (elasticidade em relagdo a parcela
salarial/elasticidade-renda) no Quadro 6 da suporte a essa concluséo:

Quadro 6: Razdes elasticidades em relacdo a parcela salarial/elasticidades-renda:

. Maédulo da razdo entre as elasticidades
Estimador
ECP;WS/ECP; Y EIP;WS/EIP; Y EIP_AD;WS/EIP_AD; Y EX;WS/EX; Yf
Stock (1987) 0,4943 - 2,5289 1,1148
DGLS 0,4745 1,4926 2,6484 1,6651

Como se vé no quadro 6, o Consumo Privado (coluna 1) € muito mais responsivo as
variacdes no nivel da renda do que a sua distribuicéo entre classes, isso somado ao fato
de que o valor inferido para a elasticidade-renda do Consumo Privado é quase igual a
um, explicaria em alguma medida a relativa estabilidade da participacdo deste
subagregado na Demanda Agregada ao longo do tempo. Mesmo assim o efeito parcial
da variacdo na parcela salarial via Consumo Privado sobre a Demanda Agregada € o
segundo maior entre as equacdes estimadas (Quadro 5), isso se justifica pela expressiva
participacdo deste componente na Demanda Agregada.

Em linha com as conjecturas realizadas, as elasticidades de longo prazo estimadas
mostram que o (IP_AD) é bem mais responsivo a parcela dos lucros na renda do que ao
nivel de utilizacdo da capacidade (ou ao PIB utilizado como sua proxy), a alta
elasticidade relativa (Ejp apws/Eir ap; v) 0O investimento mostra que a acumulagdo de
capital no Brasil no periodo em estudo ndo seguiu um padrédo kaleckiano/steidliano, i.e.,
a utilizacdo da capacidade ou efeitos renda, tiveram uma relevancia bem menor na
determinacdo da demanda por investimento do que a parcela dos lucros.

70 ideal para elucidar por vez essa questdo seria estimar a elasticidade do investimento das estatais em
relacdo a parcela salarial isoladamente, porém ndo foi possivel fazé-lo de forma compativel com
metodologia empregada nessa analise empirica gracas as diferentes ordens de integracdo das séries
envolvidas.
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Essa irrelevancia do nivel de utilizacdo da capacidade instalada pode ser resultado de
uma série de fatores, e isso sera abordado adiante™®. O que interessa momentaneamente
é a conclusdo adjacente a essa identificacdo do padrdo de acumulacdo: gragas a grande
sensibilidade do investimento em relacdo a parcela dos lucros na renda o efeito marginal
parcial de uma elevacdo da parcela salarial sobre a Demanda Agregada via esse
componente é significativamente negativo, e a despeito da baixa relacdo Investimento
Privado/PIB, bem inferior a relagdo Consumo Privado/PIB, esse é (em mddulo) o maior
efeito parcial encontrado nas estimagdes realizadas.

Os coeficientes estimados para as elasticidades das Exportagdes mostram que esse
componente € mais responsivo a redistribuicdo da renda do que se pdde depreender da
mera analise da evolucao temporal da relacdo Exportacdes/PIB, que realmente ndo é um
indicador adequado de resposta a redistribuicdo™®. Apesar da significativa diferenca
entre a razdo das elasticidades medidas com os diferentes métodos econométrico (Stock
[1987] e DGLYS) é interessante observar que as Exportacdes sdo muito mais sensiveis a
redistribuicdo do que o consumo®, por exemplo, e, portanto, tem-se que 0s
componentes da Demanda Agregada mais sensiveis as variacdes na distribuicdo
funcional da renda s@o Profit Led: o Investimento as Exportacbes, e em alguns dos
momentos historicos em que caiu a participagdo do Investimento no PIB a elevacdo da
razdo ExportacOes/PIB pode, talvez, ter contribuido para a “manutengdo” da natureza
Profit Led do Regime de Demanda brasileiro, como na década de 1980, por exemplo.

5. Consideragdes Finais: o Regime de Demanda Profit-Investment-Led.-
Investimento Autofinanciado e Padréo de Consumo Conspicuo de
Massas.

Embora até fins da década de 1970 a economia brasileira tenha experimentado um
modelo de crescimento “voltado para dentro”, comecando um processo de abertura
comercial apenas no final dos anos 1980, o Regime de Demanda no Brasil foi “induzido
por lucros”. O caso brasileiro poderia ser considerado sui generis de acordo com
Bhaduri e Marglin (1990, p. 385), pois para esses autores uma economia com as
caracteristicas da brasileira (de dimensdes continentais e relativamente fechada) seria
provavelmente Wage Led. No entanto, ha pelo menos um critério que deve ser
imediatamente considerado ao avaliar as razfes para o Investimento responder mais
rapidamente a redistribuicdo do que o previsto por Bhaduri e Marglin (1990) para o caso

8 A “irrelevancia” do nivel de utilizagdo da capacidade na determinagio da demanda por Investimento
Privado pode se justificar: i) por questdes ao nivel micro: uma hipotética irrelevancia atribuida pelo
empresariado & estratégia de contencdo de entrada via manutencdo de capacidade ociosa; ii) pela pouca
importancia dessa varidvel na determinacdo da taxa de lucro; iii) pela sobreposicdo do efeito
disponibilidade sobre o efeito lucratividade na decisdo do empresariado ao investir; ou mesmo por todas
essas razfes conjuntamente. A hipétese de que o padrdo de autofinanciamento do investimento que
vigorou na economia brasileira pode ser uma explicagao aceitavel para a alta elasticidade do Investimento
Privado em relagdo a parcela salarial, o que significa dizer, de acordo com o item “iii”, que o efeito
disponibilidade foi muito importante, porém sem assumir necessariamente a irrelevancia de qualquer
efeito lucratividade sobre a demanda por investimento.

19 Para os componentes da demanda doméstica faz sentido “controlar para a renda” uma vez que esta é
uma varidvel explicativa de suas funcdes e dai se tem alguma informacdo qualitativa do comportamento
desses componentes diante de variagdes na parcela salarial. No caso das Exportacdes a renda a ser
controlada é a dos parceiros comerciais.

2 Essa “sensibilidade” das exportagdes 4 parcela salarial pode ser explicada por uma alta elasticidade-
preco, e/ou por uma alta elasticidade do nivel de preco dos bens exportados em relacdo ao CUT, as quais
ndo sdo “capturadas” nesta Analise Empirica.
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brasileiro: a disfuncionalidade do mercado financeiro doméstico em relacdo a oferta de
crédito de longo prazo.

Segundo Cruz (1994), o autofinanciamento foi a principal fonte para a expanséo dos
investimentos em capital fixo na economia brasileira antes e ap6s as reformas do
sistema financeiro dos anos de 1960 (enquanto que o capital estrangeiro foi uma
importante fonte complementar). Na viséo deste autor a consolidagdo de tal padrdo de
financiamento seria resultado de caracteristicas estruturais e politicas que vigoraram na
economia brasileira pelo menos até a crise do modelo desenvolvimentista, nos anos
1980. Mas também ndo se pode perder de vista que tais condi¢Ges se criaram em um
periodo anterior as reformas dos anos 1960, em que o mercado financeiro doméstico era
extremamente débil, principalmente se considerada sua capacidade de gerar crédito ao
investimento produtivo (Tavares e Serra, 1971; Bresser-Pereira, 1987)%. Para Cruz
(1994) o padréo de financiamento via fundos retidos foi favorecido pela manutencéo ao
longo das décadas de uma economia estruturalmente oligopolizada, o que permitia a
manutencdo de elevado mark-up. Isso somado aos subsidios concedidos pelo governo e
politicas de arrocho salarial garantia aos capitalistas uma significativa lucratividade.

Essa elevada lucratividade ndo garantiria por si so a alta sensibilidade do investimento a
disponibilidade de lucros, isso sO faz sentido quando se toma em conta a lacuna deixada
por um sistema de financiamento ineficiente em prover crédito de longo prazo ao
investimento em capital fixo. A quase inexisténcia de um mercado financeiro
minimamente organizado e segmentado pré-reformas dos anos 1960, ndo deixa muitas
duvidas quanto as razbes para a elevada elasticidade do investimento privado em
relacdo a disponibilidade de lucros. Em um contexto de alta inflacdo e inexisténcia de
opcdes de ativos financeiros substitutos a composicdo de carteira, a aplicacdo do
excedente em formacdo de capital fixo era uma atrativa possibilidade de inversdo de
poupanca em um investimento que geraria uma receita futura incorporadora da alta dos
precos.

A evolucdo institucional que se seguiu das reformas financeiras dos anos 1960, com
indexacdo monetaria e financeira generalizada e reducdo dos prazos dos contratos,
conjugada a conjuntura de alta inflacdo, impediu o desenvolvimento do mercado de
crédito de longo prazo (Oliveira, 2010), o que muito provavelmente fez contribuir com
a preservacdo da dependéncia do investimento em relacdo as fontes internas de
financiamento?®.

Se as condic¢des de financiamento ndo mudaram significativamente, apos as reformas
financeiras, 0 mesmo se pode dizer das condi¢des estruturais e politicas de governo que
também beneficiaram a consolidacdo do padrdo de autofinanciamento da formacao
bruta de capital fixo. Para Cruz (1994) a pouca relevancia atribuida pelo setor privado
as condicdes das fontes domésticas de financiamento externo a firma seria, inclusive, a

2! Bresser-Pereira chega a sentenciar a “inexisténcia” de um mercado financeiro, pelo menos até os anos
1980.

%2 pondera-se aqui, contudo, que havia, agora, a disposicio um forte concorrente & demanda por
investimento em capital fixo, os ativos indexados se tornaram uma atrativa opcdo de composi¢do de
carteira para o0 proprio empresariado, criava-se a possibilidade de “vazamento” dos recursos internos a
firma outrora destinados ao investimento em capital fixo. Teoricamente esse “vazamento” gera uma forca
a favor da redugdo da elasticidade do investimento a redistribui¢do. Se houve alguma reducdo na
elasticidade de longo prazo, uma quebra estrutural, apenas testes futuros poderiam confirmar.
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principal razdo para o insucesso da formacéo de um mercado de crédito de longo prazo
eficiente e maduro — ndo havia demanda para tanto.

Portanto, conclui-se que da interacdo dindmica entre a evolugéo institucional do sistema
financeiro nacional, politicas de governo, estruturas de mercado e a inflagdo persistente
resultou a prevaléncia, no pais, pelo menos até os anos 1980, de um padrdo de
financiamento que tornava o investimento muito sensivel a disponibilidade de fundos
internos, ou seja, muito elastico a redistribuico?*.

Se por um lado o empresariado ndo teve entre suas demandas prioritarias, quando das
reformas, a criacdo de um bem estruturado mercado de crédito de longo prazo, por outro
lado a formalizacdo de um sélido mercado de crédito ao consumo era prioridade. E,
segundo Cruz (1994), esse segmento de crédito realmente foi exitosamente
implementado no pais. O sucesso que se obteve na tentativa de expansdo do crédito ao
consumidor pode, por sua vez, estar intricadamente relacionado com uma menor
sensibilidade do Consumo Privado em relacdo as variacdes da participacdo de salarios
na renda. O “crédito facil” ao consumidor ¢ um dos suportes de um padrédo de consumo
que se desenvolveu ao longo do processo de industrializacdo do Brasil, permitindo que
0 consumo n&o se tornasse um constrangedor do crescimento da Demanda Agregada.

Para Medeiros (1992) o Brasil seguiu um padrdo de consumo que permitiu a integracao
de bens conspicuos e consumo de massas, iSSo gragas, ndo somente a uma combinacao
de politicas concentradoras de renda, mas também, a um rapido ‘“reposicionamento
social” dos bens conspicuos avalizado por um alargamento da base de consumo, que por
sua vez, foi muito viabilizado pela expansdo do crédito, e o aumento dos rendimentos
mistos, gracas a maior urbanizagédo, a necessidade de parte da mao de obra auferir uma
“segunda renda” e ao “balizamento por baixo” dos salarios (comum em economias
heterogéneas).

Esse padrao de consumo permitiu a absor¢do interna da produgdo em uma ‘“‘estratégia
industrializante com baixos salarios”. Assim, o sucesso da industrializa¢ao brasileira
esteve em boa medida condicionado por uma redistribuicdo de renda em favor do
capital, como se depreende da evidéncia empirica de uma alta elasticidade do
Investimento em relacdo a parcela salarial, isso significa uma alta dependéncia por
autofinanciamento, necessidade que foi afiancada por politicas de arrocho salarial. Para
Tavares e Serra (1971) isso se transformou em esquema centripeto de circulacdo do
excedente. O avango da industrializagdo no sentido de setores “de ponta” fazia
necessaria a criacdo de um mercado para bens conspicuos cuja demanda, por sua vez,
favorecia-se da concentracéo da renda” e da expanséo do crédito ao consumo.

O que se argumenta aqui é que o padréo de consumo no Brasil evoluiu de uma forma a
reduzir a razdo elasticidade a parcela salarial/elasticidade-renda do Consumo Privado. A
elevacdo do consumo de bens conspicuos, por exemplo, depende da reducéo da parcela
dos salarios na renda, isso significa dizer que, mesmo assumida a hipdtese Kaldor-

28 Apos a crise dos anos 1980 houve um colapso de todas as formas de financiamento do investimento,
porém cumpre dizer que o ingresso de recursos externos voltados ao investimento e as formas de subsidio
estatal foram reconhecidamente muito afetados, nessas condigdes € possivel que a dependéncia por fontes
internas de financiamento ndo tenha sido significativamente revertida, se € que o foi.

% Considera-se aqui a hip6tese de uma redistribuicio funcional da renda em favor dos lucros seja
equivalente a uma concentracdo da renda pessoal.
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Ricardo quanto as propensdes a poupar, a parcela do consumo negativamente afetada
pela redistribuicdo em favor de salarios sera, agora, menor, i.e., a elasticidade do
Consumo privado em relacdo a parcela salarial fica menor.

A expansdo do crédito avaliza essa reducédo da elasticidade em relagdo a parcela salarial,
ao permitir que trabalhadores mesmo diante de uma reducdo em sua participacdo na
renda possam financiar tanto seu consumo de bens conspicuos quanto seu consumo de
subsisténcia.

Mantida certa estabilidade nos mercados financeiros 0 aumento da riqueza, que tem a
renda nacional como uma proxy razoavel, aumentaria os recursos disponiveis ao credito,
e por hipétese, supBe-se aqui que haveria uma expansdo da oferta de crédito ao
consumo. Desta forma, a bem sucedida formacdo de um segmento de crédito ao
consumidor no Brasil reforcou o canal pelo qual o crescimento da renda impacta o
consumo.

Como o Regime de Demanda no pais foi Profit Led, essa caracteristica é acentuada.
Uma vez que os aumentos da Demanda Agregada sdo acompanhados de uma reducéo
da parcela salarial, tem-se o acréscimo da parcela da renda da classe que poupa mais, 0s
capitalistas, se esse acréscimo na propensdo media a poupar da economia tiver por
consequéncia uma maior disponibilidade de crédito ao consumo (de capitalistas e
trabalhadores), o que seria equivalente a uma nova redistribuicdo agora em favor dos
trabalhadores, o canal de impacto da renda sobre o consumo fica ainda mais forte?.

Desta feita, a expansdo do crédito ao consumo no Brasil pode ter sido um fator de
aumento da elasticidade-renda do Consumo Privado, e este aumento foi t&o maior
quanto maior foi o0 padrdo de consumo conspicuo adotado pela classe trabalhadora. O
aumento dos rendimentos mistos que alegam Tavares e Serra (1971) e Medeiros (1992)
também podem ter tido seu impacto sobre a elasticidade do Consumo em relacdo a
parcela salarial. Na pratica os rendimentos mistos funcionam como o profit sharing,
repartindo os ganhos de uma redistribuicdo em favor dos lucros entre capitalistas e
trabalhadores, o resultado é uma reducdo da elasticidade do Consumo em relacdo a
parcela salarial na renda.

A capacidade da economia brasileira em manter uma razoavel massa de salarios em
periodos de crescimento com reducdo da parcela dos salarios na renda permite que o
impacto negativo sobre o0 Consumo Privado causado pelo aumento da propensdo media
a poupar da economia seja amenizado, isso significa um aumento da elasticidade-renda
do Consumo Privado: a elevacdo (reducéo) da renda nacional tem um impacto positivo
(negativo) mais significativo sobre este componente da Demanda Agregada do que
ocorreria em uma economia onde a massa de salarios fosse menos responsiva ao
crescimento.

O perfil do Regime de Demanda brasileiro durante 1951-89, em uma economia com
baixo coeficiente de abertura (4,7% em média em 1951-89) * e baixo grau de

% Ha de se ponderar que tal modelo de manutencdo do nivel de consumo da classe trabalhadora é
insustentavel no longo prazo — dividas néo serdo infinitamente “roladas” sem que haja uma reversdo do
quadro de liquidez. Uma especificacdo detalhada dessa insustentabilidade pode ser vista em Kapeller e
Schiitz (2012).

%8 Dados do coeficiente de abertura (X/Y): Heston, Summers e Aten (2009).
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desenvolvimento do sistema de crédito, pode ser considerado resultado de um padréo de
autofinanciamento do investimento, o que o torna, a nosso ver, um caso peculiar a
literatura. Some-se a esta caracteristica a formacdo de um padrdo de consumo que se
desenvolveu ao longo do tempo “acomodando” as demandas de um padrao de
industrializagdo com baixos salarios.
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