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RESUMO

O proposito do presente ensaio ¢ efetuar uma investigagdo empirica sobre os impactos da
distribuicao funcional da renda sobre demanda agregada, de maneira que se possa constatar
qual o regime de crescimento vigorou na economia brasileira no periodo entre 1997-2019, tendo
como hipdtese preliminar a tese levantada por Araujo e Gala (2012), de que o regime de
crescimento vigente na economia em questdo ¢ do tipo profit-led, onde a demanda agregada
responde de forma positiva a um aumento na participagdo dos lucros na renda. Os resultados
apurados ndo corroboraram com tal tese, e apontaram para um regime de crescimento baseado
nos salarios.
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ANALYSIS ON THE IMPACTS OF THE FUNCTIONAL INCOME DISTRIBUTION
ON AGGREGATE DEMAND IN THE BRAZILIAN ECONOMY FROM 1997 TO 2019

ABSTRACT

The purpose of this essay is to conduct an empirical investigation on the impacts of the
functional distribution of income on aggregate demand, so that it can be seen which growth
regime was in force in the Brazilian economy in the period between 1997-2019, with the thesis
as a preliminary hypothesis raised by Araujo and Gala (2012), that the growth regime in force
in the economy in question is a profit-led type, where aggregate demand responds positively to
an increase in the share of profits in income. The results obtained did not corroborate with this
thesis, and pointed to a growth regime based on wages.
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1. INTRODUCAO

Um evento bastante recorrente na escola economica heterodoxa ¢ a de classificar os
regimes de crescimento econdmico como sendo wage-led ou profit-led com fulcro no ensaio
pioneiro de Bhaduri e Marglin (1990). A primeira classificagdo garante que, uma mudanca na
distribuicao funcional da renda em favor dos salarios impactard de maneira positivo sobre o
crescimento econdmico, ou seja, teremos um regime de crescimento conduzido pelos salarios.
J4 a segunda perspectiva garante que, se uma mudanca em favor dos lucros implicar em uma
alta no crescimento econdmico, o regime de crescimento induzido pelo lucro.

A partir de uma tradigdo neokaleckiana de modelos de crescimento e distribuicao de
renda, no wage-led uma alta da participacao dos salarios na renda, decorrente de maiores gastos
em consumo viabilizados por salarios reais elevados, implicarda em maior utilizagdo da
capacidade e maior acumulagdo de capital, em fun¢do da sensibilidade do investimento ao
consumo agregado; por seu turno, no profit-led, em decorréncia da sensibilidade do
investimento em relagao a taxa de lucro, uma maior participacao dos lucros na renda resultara
em ampliagdo na utilizacdo de capacidade das firmas, e por conseguinte, elevagao na producao.

Nesse sentido, o proposito do presente ensaio ¢ efetuar uma investigacdo empirica sobre
os impactos da distribui¢do funcional da renda sobre demanda agregada, de maneira que se
possa constatar qual o regime de crescimento vigorou na economia brasileira no periodo entre
1997-2019, tendo como hipotese preliminar a tese levantada por Araujo e Gala (2012), de que
o regime de crescimento vigente na economia brasileira ¢ do tipo profit-led, onde a demanda
agregada responde de forma positiva a um aumento na participacao dos lucros na renda, dessa
forma a economia fica caracterizada por um regime de acumulagdo baseado nos lucros.

Além desta introdu¢do, o ensaio se divide em mais trés secdes: aquela que trata do
escopo tedrico da classificagdo dos regimes de crescimento; na seguinte discorre-se sobre a
metodologia que serd adotada no experimento empirico; na secao subsequente ¢ efetuada as
estimativas relativas ao regime de crescimento da economia brasileira; e, por fim, na tltima

secdo tem-se as consideragdes finais quanto aos resultados da pesquisa.
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2. ESCOPO TEORICO

As preocupacdes acerca dos efeitos de uma mudanca na distribui¢do funcional da renda
sobre a demanda agregada teve como ponto de partida o ensaio de Bhaduri & Marglin (1990),
a partir de entdo diversos trabalhos desdobraram-se no esforco de examinar a relagdo entre
distribuicdo da renda, demanda agregada e acumulacdo, onde pode-se pontuar os trabalhos de
Naastepad & Storm (2006-2007); Hein & Vogel (2008); Stockhammer et al. (2009) entre
outros.

Para examinar teoricamente os impactos da distribuicdo de renda sobre a demanda
agregada, sera enunciada algebricamente a taxa de lucro, nos termos assinalados por Araujo e

Gala (2012), da seguinte maneira:

=(1—Bj-u-o--p
A (1)

Onde:
r = taxa de lucro;
IT = massa de lucro real,
Y = produto interno bruto;
Y, = produto potencial;
7 = participagdo dos lucros no produto (profit share);
K = estoque real de capital;
u = utilizag¢do da capacidade produtiva;
o = razdo entre o produto potencial e o estoque de capital fixo;
Py = prego do produto, isto ¢, o deflator implicito do produto;
pr = prego do capital, ou o deflator da formagao bruta de capital;
p = razao entre o preco do produto e o prego do capital;
W = massa salarial real (e ws = W /Y ¢ a wage share);
w = salario médio real,;

A = produtividade do trabalho, que ¢ igual a Y / N, sendo N o nivel de emprego.
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Para Aratijo e Gala (2012) os salarios sdo determinantes da demanda agregada, como
também do custo de produgdo. Dessa forma, os autores consideram ainda que o nivel de salario
influenciard o nivel de utilizagdo da capacidade e o comportamento da produtividade do
trabalho. Dai enunciam a seguinte relagdo macroecondmica objetivando ilustrar os vinculos
entre o salario médio real (w), a dindmica da produtividade (A), e a wage-share (ws):

W w

Ws =, T,

Yy 1 )

Onde a distribuicdo primaria da renda pode ser denotada como sendo? =I1+W ¢ que

W =N-w_onde N corresponde ao nivel de emprego.
Segundo Aratjo e Gala (2012) a taxa de investimento pode ser expressa da seguinte

maneira:

I
=&yt gTHEU
K 3)

Onde I/K corresponde a taxa de acumulacdo, sendo / a taxa real de investimento e K o
estoque de capital; » ¢ a taxa de lucro bruto, que compreende a depreciacao do estoque de
capital; u consiste no nivel de utilizagao da capacidade instalada.

Em relacdo a poupanca, Aratjo e Gala (2012) admitem uma funcdo poupanga

fundamentada em Kaldor (1978), com a seguinte estrutura funcional:

S=s W+sIl1 )

Onde sw ¢ a taxa de poupanga resultante dos salarios; W corresponde a massa salarial;
sr a taxa de poupanca oriunda dos lucros; I1 consiste na massa de lucros. Da mesma forma ¢
preciso considerar a hipotese proposta por Kaldor, que considera s, > sw (propensao marginal a
poupar dos capitalistas ¢ maior que a dos trabalhadores).

Aratijo e Gala (2012) destacam a relevancia do componente “exportagdes’” no PIB, desse
modo os autores chamam atengao para necessidade de se examinar, especificamente, como as

exportagdes estdo associadas a taxa de lucro, assim denotam a seguinte fun¢do exportacao:
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NEX , =nex, +nex, m_, +nex,_u_ +nex, e._ (5)

Onde NEXx as exportacdes liquidas normalizadas por K; e consiste na taxa de cambio;
7 & a profit share. Aratjo e Gala (2012) frisam que uma desvalorizagao real do cambio tendera
a elevar a margem de lucro e reduzir os salarios reais.

A fun¢ao excesso de demanda agregada (ED) pode ser denotada por intermédio das
funcdes poupanca e investimento. Desse modo, efetuando-se a normalizagdo de ED pelo piK
(estoque de capital nominal), obtém-se:

(p,S+G-T+NEX)

ED=g+
pK (6)

Aratjo e Gala (2012) destacam que em (6) g equivale a I/K; G corresponde aos gastos
do governo e T ¢ a arrecadacdo governamental. A fun¢do de excesso de demanda agregada
(ED) também pode ser expressa como sendo funcdo da parcela dos lucros brutos no produto,

ou seja, da profit share e do nivel de utilizacdo da capacidade (u):

ED=g +gr"+guu—(sWW+s,H)'(p%kKj+w
k

(G-T+ NEX)

EngO+g,7r-u-c7-p+guu—sw(l+7r)-u-0'-p—sr-ﬂ-u-a-p+ X
Px

(7

Assim, a condicao de equilibrio macroeconomico pode ser ilustrada de forma a igualar
a poupanga agregada e demanda de investimento, isto ¢, fazer ED=0. Neste caso, o investimento
definird a poupanga, extraindo-se as derivadas parciais, imprescindiveis para se definir os

padrdes de crescimento econdmico:

=—(s —s -9 )u-o- NEX
EDr = (sr s, —g )u-oc p+8( /pkKjéﬂ

EDiZ'Igr-ﬂ'-O'-p+gu—[Sw(l—ﬂ'-O'-p)+S,7Z'-O'-p] ®)
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Para Araujo e Gala (2012) o impacto de mudancas na profit share sobre a utiliza¢ao da
capacidade ¢ definido pela diferenciagao total da condicao de equilibrio no mercado de produto.

Desse modo temos:

d_u _—EDrnm
ED
dr )

u

Assim, de acordo com as perspectivas de Bowles & Boyer (1995) e Uemura (2000),
ED=0 pode ser considerada a condi¢do keynesiana de estabilidade. No caso de um ED>0, tem-
se um regime de crescimento do tipo “profit-led” onde uma elevagdo na profit share implicara
em uma alta no excesso de demanda agregada, em fun¢do da alta sensibilidade do investimento
em relagdo a taxa de lucro. Desse modo, um incremento na parcela dos lucros no produto
implicaria em crescimento de I/K (taxa de acumulacdo). Por outro lado, em uma situagao de
ED<0 tem-se entdo um regime de crescimento do tipo “wage-led”, onde uma alta na parcela
relativa dos salarios (ws) resultaria em um incremento no excesso de demanda e, como
consequéncia, em I/K, em razdo da elevada sensibilidade do investimento ao consumo

agregado.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia utilizada para identificacdo do regime de crescimento vigente na
economia brasileira entre 1995-2019 adotou como ferramental econométrico os modelos
tedricos de regressao linear multipla desenvolvidos em (3), (4), (5), (7) e (8). O conjunto de
indicadores macroecondmicos da economia brasileira que serdo empregados para modelagem
a partir dessas fungdes sdo:

a) Estoque de capital (K), definido como Estoque liquido de capital fixo. Estimado por
meio do acimulo dos fluxos de formagao bruta de capital fixo (FBCF) deflacionados e
descontada a depreciacdao. Unidade: R$ Milhdes. Fonte: Ipeadata. Periodo: 1997-2019.

b) Taxa de lucro bruto (r), definido como a massa de lucro bruto macroeconémico dividida
pelo estoque de capital fixo produtivo total (K) da economia brasileira. A massa de lucro
bruto foi obtida pela diferenca entre o PIB a custo de fatores (valor adicionado a precos

basicos) e a massa salarial. Esta ultima incluiu a remuneragdo dos empregados e dos
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d)

g)

h)

D

k)

trabalhadores por conta-propria e as contribui¢des sociais. Unidade: R$ Milhdes. Fonte:
Ipeadata e IBGE. Periodo: 1997-2019.

Taxa de acumulagdo de capital fixo produtivo (g), definida pela razao entre a formacgao
bruta de capital fixo e o estoque de capital liquido de fixo (K) disponivel a economia
brasileira. Unidade: % K. Fonte: Ipeadata e IBGE. Periodo: 1997-2019.

Nivel de utilizagdo da capacidade produtiva instalada (u), definido pela utilizagdo da
capacidade instalada - geral, calculada pela Fundagao Getulio Vargas (FGV). Unidade:
% Média Anual. Fonte: FGV. Periodo: 1997-2019.

Poupanga (S), que corresponde a poupanca bruta (domestica + externa). Definida pela
parte da renda nacional disponivel bruta, que nao foi gasta em consumo final. Ela
também pode ser obtida por meio da identidade entre poupanca e investimento,
conforme as seguintes equacdes: Poupanca bruta = renda nacional disponivel bruta -
despesa de consumo final; Poupanga bruta = formacao bruta de capital fixo + variagdo
de estoques — saldo externo corrente. Unidade: R$ Milhdes. Fonte: Ipeadata. Periodo:
1997-2019.

Investimento (I), definido como a Taxa de Investimento Nominal. Corresponde a razao
entre a formacgdo bruta de capital fixo e o PIB. Unidade: % PIB. Fonte: Ipeadata.
Periodo: 1997-2019.

Taxa de cambio efetiva real (e), obtida pela média aritmética ponderada das taxas de
cambio reais bilaterais do pais em relagdo a 23 parceiros comerciais selecionados.
Unidade: Ntimero Indice (Adimensional). Fonte: Ipeadata. Periodo: 1997-2019.
Exportagdes liquidas (NEX), obtido saldo de exportacdes menos importacdes. Unidade:
R$ Milhdes. Fonte: MDIC. Periodo: 1997-2019.

Total de Salarios (W), obtido pelo somatdrio do rendimento de empregados, rendimento
de autonomos, mais contribuigdes sociais. Unidade: R$ Milhdes. Fonte: Ipeadata e
IBGE. Periodo: 1997-2019.

Total de Lucros (L), obtido pela diferenca entre o PIB nao agricola menos os saldrios
(W). Unidade: R$ Milhoes. Fonte: IBGE. Periodo: 1997-2019.

Profit share (), obtido pela participacdo dos lucros (L) no PIB. Unidade: % PIB. Fonte:
IBGE. Periodo: 1997-2019.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A identificacdo do regime de crescimento que vigorou na economia brasileira no
periodo entre 1997-2019 serd fundamentada nos modelos teoricos discutidos no segundo
capitulo do presente trabalho, e efetuada a partir de dados anuais. A categorizacao dos regimes
de crescimento para o periodo em exame pode ser realizada estimando as fung¢des investimento,

poupanga e exportacdes liquidas (Tabela 1, 2, 3 e 4).

Tabela 1: Estimacdo da Fun¢ao Investimento

1
Modelo Investimento X =g,t+g,r,+g.u,,

gO g, gu R2
Y=I/K -12,6 0,13 2,65 0,66
Estatistica t —6,36 6,16 6,41
P-Valor 0,0001 0,0001 0,0001

Nota: Modelo tipo Log-Log. Log da verossimilhanca = 25,28

www.rara.unir.br

Tabela 2: Estimagao da Fungdo Poupanca

Modelo Poupanca S =s, W+ s, I1

S, S R?
Y=S -0,55 1,37 0,98
Estatistica t -3,39 8,97
P-Valor 0,0029 0,0001

Nota: Modelo tipo Log-Log. Log da verossimilhanca = 24,88

Tabela 3: Estimagao da Fun¢ao Exportagao I

Modelo Exportagio 1 NEX, =nex, +nex__,m_, +nex, ,u_, +nex, e_
nx, nx, nx, nx, R?
0,5
Y = NEX 0,05 0,02 —0,03 0,01 2
Estatistica t 2,20 1,85 —4,66 5,26
0,000
P-Valor 0,041 0,0803 0,0002 1

Nota: Modelo tipo Lin-Log. Log da verossimilhanga = 110,67
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Tabela 4: Estimagao da Fun¢ao Exportacao II

Modelo
NEX, = nex, + nex__,7mw_ +nex, ,u_,
Exportacgao 2

nx, nx, nx, R?
Y = NEXx —0,02 0,02 —0,01 0,09
Estatistica t —1,03 1,58 -1,51
P-Valor 0,3169 0,1313 0,1475

Nota: Modelo tipo Lin-Log. Log da verossimilhanga = 110,67

Tendo em vista as proposicdes tedricas descritas no presente ensaio, o critério de decisdo
quanto a identificagdao do regime de crescimento interno de um pais €:
— (sr—sw —gr) > 0 profit-led
— (sr—sw —gr) <0 wage-led
De acordo com esses critérios e sem incluir o setor externo temos a seguinte
categorizagao:
-[1,37 —(-0,55)-0,13]
-1,37+0,55-0,13 =-0,95 — wage-led
E se levarmos em consideracdo os efeitos das exportagdes, via fungdes de exportacao
teremos:

-1,37+0,55-0,13 = -0,95 + 0,02 = -0,93 — wage-led

Ao se considerar, deste modo, os impactos do setor externo, o regime de crescimento da
economia brasileira permaneceu na condigdo de wage-led. Tal fato ndo corrobora a tese
defendida por Hein & Vogel (2008) e Blecker (2010), que consideravam que um regime de
crescimento do tipo wage-led ¢ cada vez menos provavel quando se consideram os efeitos da
distribuicdo sobre o setor externo. Da mesma forma, os resultados obtidos ndo corroboram os
resultados de Aratjo e Gala (2012), que também sustentaram a tese de um regime de
acumulagdo baseado nos lucros ao se considerar o setor externo. Contudo os resultados
encontram convergéncia parcial com Bruno (2003), uma vez que o mesmo considerou que entre
1997-2000, o regime de crescimento brasileiro era do tipo wage-led, periodo esse compreendido
na analise do presente ensaio.

Uma das possiveis explicacdes, € que talvez ajudem a entender as divergéncias nos

resultados do presente ensaio com os de Araudjo e Gala (2012), consiste ndo somente no tamanho
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do periodo examinado, mais também no fato destes tltimos, ao limitarem a série de exportacdes
liquidas examinadas apenas a partir de 2001, passaram a trabalhar, econometricamente, apenas
com saldos comerciais superavitarios (positivos), o que lhes permitiu logaritimar (suavizar)
toda a série, e rodar um modelo do tipo Log-Log. Ao arbitrarem esse periodo, deixaram de fora
os dados sobre os saldos comerciais negativos verificados nos anos de 1997-2000. Além disso,
cabe destacar que o presente ensaio capitou nao somente os déficits comerciais de fins dos anos

90, via modelo Lin-Log, mais também o verificado no ano de 2014.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O exercicio proposto neste ensaio mostrou que, internamente a economia brasileira vem
seguindo um modelo de crescimento do tipo wage-led, de tal maneira que a demanda agregada
responde de forma positiva a uma elevagao da participagdo dos saldrios na renda. E ao se incluir
os impactos das exportagdes liquidas (saldo comercial), o regime de acumulagdo se mantém em
regime wage-led. O que permite discorda da hipdtese levantada por Araujo e Gala (2012), e
admitir que, ao se considerar os investimentos, poupanga ¢ exportacdes liquidas, a demanda
agregada ¢ impactada de forma negativa a um aumento na participag¢ao dos lucros na renda, o
que permite afirmar que a economia brasileira, entre 1997-2019, ficou caracterizada por um

regime de acumulagdo baseado em salarios, isto ¢ wage-led.
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