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RESUMO

O presente estudo investiga a relacdo entre a distribuicdo funcional da renda e o crescimento
econbémico mediante revisao literaria, modelagem matematica formal e analise econométrica.
Parte-se de uma revisdo da literatura relacionada as teorias de distribui¢do e crescimento,
identificando-se diferentes perspectivas sobre o tema. No &mbito dessa discusséo, destaca-se a
interpretacdo originalmente desenvolvida por Amit Bhaduri e Stephen Marglin que, ao
modelarem caracteristicas préprias de uma economia monetéaria de produ¢do, com subutilizacéo
da capacidade produtiva e a possivel existéncia de desemprego involuntario da méao-de-obra,
definiram, sob uma oOtica pds-Keynesiana, um arcabouco rigoroso e flexivel de analise. O
modelo Bhaduri-Marglin prevé efeitos positivos sobre o consumo associados a uma maior
parcela salarial (wage share) no produto e efeitos positivos sobre o investimento associados a
redistribuicdo em favor da parcela dos lucros (profit share). Portanto, a estrutura proposta é
capaz de explicar resultados wage-led, observados quando o efeito consumo domina o efeito
investimento bem como resultados profit-led, verificados caso contrario. Apds a devida
apresentacdo formal do modelo, e de uma breve sintese do atual estagio dos estudos empiricos
nessa area, propde-se um estudo econométrico como forma de contribuicdo ao debate. Com
base em uma especificacdo empirica do modelo Bhaduri-Marglin para economia aberta séo
estimadas regressdes com dados em painel. Destacam-se como aspectos centrais da
contribuicdo aqui proposta: (1) a inclusdo de paises em desenvolvimento nas amostras e (2) o
emprego de estimadores econométricos capazes de lidar com os problemas de endogeneidade
potenciais. O estudo empirico foi realizado por meio do estimador Arellano-Bover/Blundell-
Bond para painéis dinamicos com vistas a analisar o regime de demanda e por meio de vetores
autoregressivos em painel visando identificar tanto o regime de acumulagdo quanto o regime
de demanda. A investigacdo mediante o estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond produziu
resultados com regime de demanda predominantemente wage-led. Identificou-se apenas uma
instancia em que o regime de demanda da economia média se mostrou profit-led. O estimador
autorregressivo, por sua vez, sugere que a economia média apresenta regime de demanda profit-
led e regime de acumulacdo wage-led. N&o foi possivel encontrar, por meio dessa estrutura

autorregressiva, coeficientes significativos referentes a economia em desenvolvimento media.

Palavras-chave: Crescimento econdmico. Distribui¢édo de renda. Modelo Bhaduri-Marglin.
Painel dinamico.
Classificacdo JEL: C33, E12, E25, O42.



ABSTRACT

In this study, we investigate the relationship between functional income distribution and
economic growth by means of a literary survey, formal mathematical modeling and
econometric analysis. We begin by reviewing the literature regarding economic distribution and
growth theories and identifying different perspectives on this issue. In the context of this
discussion, we emphasize the interpretation originally developed by Amit Bhaduri and Stephen
Marglin who, by modeling the characteristics of underutilization of productive capacities and
involuntary unemployment of the workforce attributed to a monetary economy of production,
defined, under a post-Keynesian view, a rigorous and flexible framework of analysis. The
Bhaduri-Marglin model predicts positive effects of a higher wage share on consumption as well
as positive effects of a higher profit share on investment. Therefore, this framework is capable
of explaining wage-led results, which are observed when the consumption effect dominates the
investment effect, as well as profit-led results, which are otherwise verified. Upon formally
presenting the model and a brief synthesis of the current stage of empirical research in this area
of investigation, we propose an econometric study as a means of contributing to the debate.
Based on an empirical specification of the Bhaduri-Marglin model for an open economy, we
estimate regressions through the use of panel data. We highlight, as central aspects of the
contribution proposed here: (1) the inclusion of developing countries in the samples and (2) the
application of econometric estimators which are capable of handling potential endogeneity
issues. In our empirical study, we apply the Arellano-Bover/Blundell-Bond estimator for
dynamic panel data seeking to estimate and analyze the demand regime. Additionally, we
employ autoregressive vectors in panel data in order to identify the accumulation regime as
well as the demand regime. In our investigation with the Arellano-Bover/Blundell-Bond
estimator, we find that most demand regimes estimated are wage-led. Nevertheless, we
managed to estimate profit-led demand regimes in one instance related to the average economy.
On the other hand, the autorregressive estimator suggests that the average economy has profit-
led demand and wage-led accumulation. However, no significant coefficients were detected for

the average developing economy while applying this autorregressive structure.

Keywords: Economic growth. Income distribution. Bhaduri-Marglin model. Dynamic panel.
JEL classification: C33, E12, E25, 042.
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Introducéo

A crise econdmica de 2008-2009 veio acompanhada por um renovado interesse pelo
estudo da distribuicdo da renda e seus potenciais efeitos sobre o crescimento econdémico. 1sso
se deve ndo apenas ao periodo economicamente turbulento inicial da crise,! mas também a
necessidade de retomada do crescimento sustentavel posterior, com devidas protecdes a
potenciais choques similares no futuro.? Um possivel elemento-chave para se explicar as
dificuldades de recuperacdo econémica consiste na depressao crénica do consumo associada a
um eventual efeito persistente da crise sobre as populagbes de menor renda e mais alta
propensdo a consumir. Nesse contexto, as politicas baseadas na hipotese de gotejamento
econdmico, ou trickle-down economics, tém sido cada vez mais criticadas devido a falha em
abordar o problema da desigualdade.> Além disso, os efeitos da crise alertaram também as
instituicBes internacionais que demandam maiores esforcos na pesquisa direcionada a relacéo
entre a distribuicdo da renda e o crescimento econémico.”

Portanto, o objetivo do presente trabalho consiste na investigacao, tedrica e empirica, dos
potenciais efeitos da distribuicdo funcional da renda® sobre o processo de crescimento
econémico. Mais especificamente, investiga-se a hipdtese de que hd um relacionamento entre
a distribuicdo e a demanda agregada (interpretada como indicador do crescimento de curto
prazo), bem como a hipotese de relacédo entre a distribuicdo e a taxa de acumulagéo do estoque
de capital (crescimento de longo prazo).

O mainstream da teoria econdmica, tradicionalmente, ndo aborda a desigualdade como

um problema explicito.® N&o obstante, alguns de seus autores influentes, como Rajan (2010) e

! Stockhammer (2012; 2015) e Stockhammer e Onaran (2013) argumentam, por exemplo, que a desigualdade
crescente observada desde a crise potencializou os efeitos adversos sobre o crescimento.

2 Ver, por exemplo, Lavoie e Stockhammer (2013), que discutem o papel da distribuicdo no processo de
recuperacdo econdmica.

3 Piketty (2014), por exemplo, estuda a desigualdade da distribuicdo pessoal da renda na Europa e nos Estados
Unidos e identifica uma tendéncia de concentragdo da riqueza. Essa tendéncia esta associada a superioridade da
taxa de retorno sobre o capital em relacdo a taxa de crescimento econdmico. Como consequéncia, a riqueza das
familias mais ricas cresce mais rapidamente do que a de categorias mais pobres, ainda que o crescimento seja
aproveitado por todos.

4 Algumas publicaces recentes do Fundo Monetério Internacional (OSTRY e BERG, 2011; KUMHOF, LEBARZ,
et al., 2012; OSTRY, BERG e TSANGARIDES, 2014), da Organizagdo Internacional do Trabalho (ILO, 2013;
2015), da Conferéncia das Nag¢Bes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2009; 2016; 2017), e
da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OECD, 2008; 2011; 2015) destacam o
problema da desigualdade e apontam para a relagdo entre o crescimento e a distribuicdo como uma das éreas de
pesquisa criticas para o futuro.

5 Deve-se distinguir, todavia, entre a distribuicéo funcional e a distribuicdo pessoal da renda aludida no paragrafo
anterior. A primeira diz respeito a divisdo da renda entre salarios e lucros, enquanto que a segunda se refere a
distribuicdo ao longo das familias ou individuos. Dentre os estudos que lidam com questdes de distribuicdo pessoal
da renda e a demanda, pode-se destacar Carvalho e Rezai (2016) e Stockhammer e Wildauer (2016).

& A secdo 1.3 do Capitulo 1 discute a visdo neoclassica sobre a distribuicdo da renda e o crescimento.
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Stiglitz (2012) reconhecem a necessidade de lidar com a desigualdade como um dos obstaculos
a adequada organizacdo econdmica das sociedades modernas. Ha, porém, abordagens externas
ao mainstream econémico que fornecem vias alternativas de pesquisa sobre a associacdo
potencial entre a distribuicdo e o crescimento.

Nessa esteira, 0 presente trabalho busca inspiracao a partir da interpretacdo originalmente
desenvolvida por Amit Bhaduri e Stephen Marglin. O modelo Bhaduri-Marglin, como ficou
conhecida essa estrutura de analise na literatura, se caracteriza por representar, sob uma visao
pOs-keynesiana, as caracteristicas proprias de uma economia monetaria de producdo, ou seja,
as possibilidades de subutilizacdo da capacidade produtiva e de existéncia de desemprego
involuntario da méo-de-obra. O modelo prevé efeitos positivos sobre 0 consumo associados a
uma maior parcela salarial no produto (wage share). Em contrapartida, efeitos positivos sobre
o investimento atribuidos a uma maior parcela dos lucros (profit share) sdo também previstos.’
Consequentemente, o modelo Bhaduri-Marglin é capaz de explicar resultados wage-led,
constatados quando o wage share se apresenta como fonte de estimulo ao crescimento
predominante, i.e., quando o efeito consumo supera o efeito investimento, bem como resultados
profit-led, caso contrario observados.

Por meio da presente investigacdo, busca-se elevar a literatura empirica associada ao
modelo Bhaduri-Marglin com duas principais contribuigdes: (1) investiga-se 0 comportamento
da relacdo entre a distribuicdo funcional da renda e o crescimento nas economias em
desenvolvimento, e; (2) utiliza-se estimadores presentes na literatura econométrica que sdo
capazes de lidar com os problemas de endogeneidade frequentemente encontrados nas séries de
dados macroecondmicas. S&o esses o estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond e o estimador
por vetor autorregressivo para painel.

No contexto dessa analise economeétrica, o estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond foi
empregado para analisar os efeitos distributivos sobre os componentes da demanda e, assim,
estimar o efeito distributivo sobre a propria demanda. Para realizar essa investigagdo, foram
utilizados dados em formato de painel dindamico associados a um conjunto de paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento. Visando introduzir consideragdes de
desenvolvimento desigual, as amostras foram divididas em dois conjuntos. O primeiro conjunto
de dados incorporou todos os paises, e define o que € aqui referido como “economia média”. O

segundo conjunto foi restrito a paises em desenvolvimento caracterizando o que aqui se chama

" Além disso, o modelo Bhaduri-Marglin identifica efeitos distributivos ambiguos sobre as exportacées liquidas
que influenciam também o processo de crescimento.



12

de “economia em desenvolvimento média”. Ambos os conjuntos foram entdo divididos em
quatro categorias adicionais de painéis conforme a periodicidade dos dados. Nessa dimenséo,
utilizou-se uma amostra com dados médios trienais associados ao periodo entre 1995 e 2012 e
trés amostras com dados médios bienais, associadas aos periodos sobrepostos entre 1995 e
2006, 1998 e 2009, e 2001 e 2012. O estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond produziu uma
preponderancia de evidéncias que apontam para regimes de demanda wage-led em ambas as
amostras, da economia média e da economia em desenvolvimento media. Logo, essas
evidéncias sugerem, que, em geral, um choque redistributivo em favor da parcela salarial
apresenta-se como fonte de estimulo para a demanda. Obteve-se, entretanto, um resultado
profit-led na regressdo com a amostra da economia média associada ao periodo mais recente,
entre 2001 e 2012. Além disso, observou-se também um efeito wage-led fraco quando se
regrediu a amostra da economia em desenvolvimento média correspondente a esse mesmo
periodo. Esses efeitos podem ser indicios de uma tendéncia recente dos regimes de demanda
em se aproximar da configuracdo profit-led. No caso da economia média, o regime profit-led
se explica pelo efeito distributivo positivo sobre o investimento predominante estimado com
significancia. O efeito wage-led fraco observado na amostra da economia em desenvolvimento
média, por sua vez, pode ser explicado pela queda no diferencial entre as propensdes a consumir
a partir dos salarios e dos lucros.

O estimador autorregressivo para painel, por sua vez, foi utilizado para regredir apenas
0s painéis com médias trienais calculadas para o periodo entre 1995 e 2012. Os resultados
encontrados pela interpretacdo dos efeitos distributivos impulso-resposta sobre a taxa de
utilizacdo e a taxa de acumulagéo sugerem que a economia média apresenta demanda profit-led
e acumulacdo wage-led. Isso € um indicio de que a redistribuicdo em favor da parcela seria uma
fonte de estimulo para a demanda, contrariando os resultados wage-led preponderantes
encontrados por meio do estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond. Além disso, identifica-se
no aumento da parcela salarial um estimulo para a acumulacdo de capital. No entanto,
considerando esses resultados autorregressivos em conjunto, encontra-se uma contradicdo
empirica ao modelo tedrico Bhaduri-Marglin, que prevé a incompatibilidade entre um regime
de demanda profit-led e um regime de acumulagdo wage-led.® Em relagdo & amostra da
economia em desenvolvimento média, ndo foi possivel identificar efeitos distributivos impulso-

resposta significativos por meio da estrutura autorregressiva.

8 Na secdo 2.2 do Capitulo 2 aborda-se, em mais detalhes, os motivos para essa incompatibilidade de resultados
sob a estrutura do modelo Bhaduri-Marglin.
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Além da presente introducdo e da conclusdo no final da apresentacdo, o presente trabalho
se divide em trés capitulos: o Capitulo 1 realiza uma sintese da literatura sobre o crescimento e
a distribuicdo funcional da renda. A discussdo se baseia em uma revisdo das abordagens teoricas
ao tdpico e visa identificar uma estrutura tedrica para empreender a analise proposta. Uma
opcao é identificada entre os modelos kaleckianos, em particular o modelo Bhaduri-Marglin de
distribuicdo e crescimento. O modelo Bhaduri-Marglin tedrico bésico é desenvolvido no
Capitulo 2 mediante modelagem matematica. Parte-se de uma descri¢do de suas caracteristicas
e hipdteses principais. Em seguida, apresenta-se o sistema de equacdes fundamentais que o
estruturam e seus principais resultados inferidos. Essa exposi¢do é feita tendo-se em vista
permitir a identificagdo dos efeitos distributivos sobre o crescimento econdémico sob essa
estrutura de analise. Na sequéncia, inclui-se breve discussdo acerca de algumas extensdes ao
modelo presentes na literatura como alternativas para estudos futuros. Por fim, a parcela
empirica do estudo é apresentada no Capitulo 3. Primeiramente, realiza-se uma revisdo da
literatura empirica relativa a aplicacdo do modelo Bhaduri-Marglin. Entre as regularidades
observadas nessa literatura, a preponderancia de resultados wage-led referentes ao regime de
demanda é uma caracteristica marcante. E também corroborada pela analise empirica com
estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond do presente trabalho. Logo apés, a analise
econometrica propriamente dita € introduzida. Essa discussdo parte do ferramental
metodologico utilizado na analise, incluindo uma discusséo sobre a especificacdo empirica do
modelo Bhaduri-Marglin, uma exposicao referente as amostras de painéis de dados utilizadas
na investigacdo e, em seguida, uma breve descri¢do das abordagens econométricas empregadas.
Por fim, apresenta-se os resultados obtidos por meio das regressbes econométricas com
estimadores para painel dinamico. Adicionalmente, inclui-se quatro apéndices para
complementar o contetido desenvolvido na parte principal do texto.

Os apéndices separam as discussdes sobre os aspectos mais técnicos do ferramental
utilizado. Essa divisdo é feita para simplificar a fluidez do texto principal e, simultaneamente,
disponibilizar uma apresentacdo mais aprofundada do aparato metodoldgico empregado no
estudo. O Apéndice A complementa o Capitulo 2 e desenvolve em maiores detalhes as
caracteristicas do modelo Bhaduri-Marglin matematico, incluindo exposi¢cdes acerca do
paradoxo da poupanca e dos efeitos distributivos sobre a balan¢a comercial. O Apéndice B
expde a estrutura logica por tras da especificacdo empirica do modelo Bhaduri-Marglin,
apresentada em formato resumido na subsecdo 3.2.1.1 do Capitulo 3. J& 0 Apéndice C elabora
uma discusséo sobre os aspectos fundamentais dos estimadores para dados em painel utilizados,

partindo da apresentacdo acerca das carateristicas do estimador por método de momentos
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generalizados (GMM) seguida da descricdo das modificagdes necessarias ao se utilizar a
estrutura GMM em um contexto dindmico. Por fim, o Apéndice D contém os resultados dos

testes preliminares realizados para as estimagdes com vetor autorregressivo.
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1 A Relacdo Entre o Crescimento e a Distribui¢cdo: Uma Reviséo Bibliogréafica
Introducéo

No ambito da investigacdo cientifica, a teoria pode servir como (til ponto de partida para
a abordagem de um tdpico. Portanto, o presente capitulo busca realizar um resgate da literatura
econdmica tedrica, conforme diferentes linhas de pensamento, acerca do topico de interesse, ou
seja, sobre a suposta relacéo entre a distribuicdo funcional da renda e o crescimento econémico.
Ao longo dessa revisdo, e a medida que diferentes abordagens ao topico sdo apresentadas,
busca-se responder a seguinte pergunta: A teoria proposta pela abordagem em questdo prevé
alguma relacgéo evidente entre a distribui¢cdo da renda e o crescimento?

No pensamento classico podem ser identificadas as raizes da ciéncia econémica moderna.
A abordagem classica sobre a distribuicdo funcional da renda em sua relagcdo com a acumulacgéo
de capital e o crescimento da producdo constitui assim o ponto de partida 6bvio para o estudo
proposto. Destaca-se nesse contexto, conforme apresentada na secdo 1.1, a nogdo de que
existiria uma tendéncia secular a estagnacdo econémica associada ao estrangulamento dos
lucros do capital. A segunda secdo do capitulo aborda o modelo Harrod-Domar (HARROD,
1939; DOMAR, 1946) que, apesar de nao incorporar questdes distributivas, introduziu a analise
de equilibrio dindmico ao estudo do crescimento sob a Otica keynesiana da demanda efetiva.
Reserva-se especial atencdo, nesse contexto, ao problema de instabilidade harrodiana, que
constituiu matéria de importante debate entre representantes de diferentes tradicGes do
pensamento econdmico, particularmente nas décadas 1950 e 1960, periodo crucial no que
concerne ao desenvolvimento das abordagens modernas ao crescimento e a sua eventual relagcdo
com a dimenséo distributiva. Na sequéncia, se¢cdo 1.3, exp0e-se a abordagem neoclassica ao
crescimento e a distribuicdo. Na perspectiva neoclassica, supde-se a atividade maximizadora
dos agentes econbmicos proprietarios dos fatores de producdo. Nesse contexto, as
remuneracOes aos fatores séo determinadas conforme suas produtividades marginais. Exclui-
se, portanto, a existéncia de classes sociais e, consequentemente, ndo ha escopo para um conflito
distributivo. Logo, a distribuicdo é aqui explicada pelas relagdes de oferta e demanda nos
mercados de fatores competitivos ao passo que o crescimento é modelado por meio de uma
estrutura de equilibrio dindmico em que se introduz uma fungdo de producdo com elevada
substitubilidade entre os fatores. Na teoria neoclassica, a distribuicao e o crescimento resultam
da acumulacdo de fatores, mas nao se prevé uma relacéo causal direta entre essas duas variaveis.
As abordagens pos-keynesianas sdo apresentadas como alternativas para o estudo da relacdo
entre a distribuicdo e o crescimento na secdo 1.4. Aqui, discute-se como as linhas de

pensamento kaldoriana-robinsoniana e kaleckiana-steindliana lidam com o problema de
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instabilidade detectado no modelo Harrod-Domar, visando gerar modelos de crescimento
equilibrado. Por fim, na secdo 1.5, os modelos de distribuigéo e crescimento Rowthorn-Dultt e
Bhaduri-Marglin sdo discutidos, ambos baseados na linha de pensamento kaleckiana. Conclui-
se que, no contexto de uma economia monetaria de producdo, o modelo Bhaduri-Marglin
consiste em uma estrutura de analise rigorosa e flexivel a ser considerada para a investigacdo

da relacéo entre a distribuicdo e o crescimento.

1.1 As abordagens classicas
As questdes referentes ao crescimento e a distribuicdo da renda sdo temas centrais da
economia politica classica. Para David Ricardo, a distribuicdo da renda é de fundamental
importancia, como evidenciado no prefacio de seu Principles of political economy and taxation:
O produto da terra — tudo que € derivado de sua superficie pela aplicagcdo
conjunta de trabalho, maquinério, e capital, é dividida entre as trés classes da
comunidade; a saber, o proprietario da terra, 0 dono do estoque de capital para
0 seu cultivo, e os trabalhadores. [...] Mas em diferentes estigios da
sociedade, as propor¢6es do produto integral da terra que sdo alocadas a cada
uma dessas classes, sob os nomes de aluguel, lucros, e salérios, serdo
essencialmente diferentes. [...] Determinar as leis que regulam essa
distribuicdo é o problema principal na economia politica. (RICARDO, 1951,
p. 5, tradugdo nossa)
Na perspectiva cléssica, o sistema econdmico se organiza em torno de diferentes classes
socioecondmicas, a saber trabalhadores, capitalistas e proprietarios dos demais recursos
utilizados na producdo (rentiers).® Além disso, a teoria classica também considera os efeitos
econdmicos associados a divisdo do produto entre as classes. Nesse contexto, a remuneracao
salarial devida aos trabalhadores é considerada como sendo restrita ao seu nivel de subsisténcia,
consideradas as condi¢des de reproducao do sistema em equilibrio, e os lucros capitalistas séo
vistos como inteiramente aplicados no investimento. Nessa estrutura de analise, identificam-se
problemas no crescimento atribuidos a uma tendéncia de queda dos lucros.’® Hein (2014)
classifica a abordagem classica entre duas principais linhas de pensamento, a ricardiana,

baseada no pensamento de David Ricardo, e a marxiana, fundamentada nas ideias de Karl Marx.

® No contexto classico rentiers sdo proprietarios de terra.

10 A lei da tendéncia de uniformidade da taxa de lucros é outro aspecto utilizado pelos classicos para associar a
distribuicdo e o crescimento. Essa hipdtese afirma que, devido as pressfes competitivas, deve-se observar uma
tendéncia de equalizacdo nas taxas de lucros ao longo dos diversos setores da economia. Portanto, as conclusées
classicas se aplicariam ao sistema macroecondmico como um todo. Ver Harris (1988) para uma discussao
pormenorizada.
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A interacdo entre o crescimento e os lucros é explicada diferentemente conforme cada uma
delas.

Em linhas gerais, os classicos abordam o crescimento e a distribuicdo da seguinte forma.
Supde-se que a distribuicdo funcional da renda é determinada exogenamente ao processo de
acumulacdo por fatores institucionais que se refletem na existéncia das classes sociais, em
particular pela instituicdo da taxa salarial de subsisténcia, dada pelos meios necessarios de
reproducdo do estoque de trabalho. J& o crescimento € interpretado como sendo determinado
pela taxa de lucros e pela propensdo a poupar da classe capitalista. Ao longo do processo de
acumulagdo, todavia, deveria ocorrer um estrangulamento dos lucros (profit squeeze) que fonte
de uma tendéncia de queda na taxa de lucros.

Do ponto de vista ricardiano,!! a tendéncia de queda da taxa de lucros surge a partir da
natureza decrescente da produtividade marginal da terra. As pressdes sobre a producdo de
alimentos para a expansédo e a reproducgéo do estoque de trabalho estimulariam a locacgéo de
propriedades agricolas cada vez menos férteis. As novas propriedades locadas estariam
associadas a uma menor produtividade marginal o que ocasionaria 0 aumento da renda da terra
devida sobre o cultivo das terras de melhor qualidade. Concomitantemente, os rendimentos
decrescentes se refletiriam no encarecimento dos alimentos, elevando-se assim os salérios de
subsisténcia. Constituindo esse nivel o patamar de equilibrio para os rendimentos do trabalho,
manifestar-se-ia, por essa via, uma depressdo cronica da taxa de lucros em favorecimento da
taxa rentista. Esse processo de estrangulamento cronico, por sua vez, levaria a taxa de
acumulacéo e, portanto, de crescimento, a um inevitavel estado estacionario de longo prazo.
Choques de produtividade na agricultura atribuidos ao progresso tecnologico ou alivio das
pressdes sobre o setor agricola mediante mudangas institucionais? poderiam, entretanto,
postergar a convergéncia da economia para esse estado.

Ja na perspectiva marxiana®® a tendéncia de queda da taxa de lucros esta relacionada ao
crescimento do setor industrial que, ao aquecer o mercado de trabalho ou, em termos marxianos,
ao reduzir o assim-chamado exército (industrial) de reserva, geraria pressdo ascendente sobre a
taxa salarial, estrangulando com isso os lucros e afetando adversamente o crescimento

econdmico. O destino inevitavel seria uma crise profunda do capitalismo. E interessante

1 Para uma discussdo mais aprofundada sobre a abordagem ricardiana e de outros classicos, veja-se Weldon (1988)
e Salvadori (2003).

12 Esse argumento foi utilizado por Ricardo para criticar o protecionismo inglés no contexto das leis dos cereais
(Corn Laws). Para uma discussdo mais extensa consultar, por exemplo, Weldon (1988).

13 Uma discussdo aprofundada sobre a teoria marxiana é encontrada em Harris (1988) e Levine (1988).
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observar que a tendéncia de queda da taxa de lucros ocorre em ciclos no contexto marxiano,*
ja que h& uma interacdo bidirecional entre o crescimento e a distribuicdo. Nesse sentido, 0
aumento salarial permitiria a expansdo do exército reserva, aliviando assim a pressao sobre 0s
lucros e gerando novas condicdes de retomada.

Como serd discutido adiante, o aspecto politico da abordagem classica foi rejeitado pelos
neoclassicos, mas foi mantido em algumas escolas de pensamento fora do mainstream. Para
melhor contextualizar as discussdes que se seguem, contudo, € Util revisar primeiramente a

teoria do crescimento proposta pelo modelo Harrod-Domar.

1.2 O modelo Harrod-Domar e o problema de instabilidade

Em A teoria geral do emprego, do juro e da moeda (TG), John Maynard Keynes
(KEYNES, 1973) prop6s uma explicacdo para a determinacdo da atividade em uma economia
monetaria de producdo por meio do principio da demanda efetiva. Isso foi realizado
considerando fixos os estoques de trabalho e de capital e, portanto, a TG descreve uma teoria
de curto prazo e ndo faz referéncia a questdes da dindmica econdmica. Contemporaneos de
Keynes, Roy Forbes Harrod (HARROD, 1939) e Evsey Domar (DOMAR, 1946)*° representam
os esforc¢os iniciais em estender o principio da demanda efetiva ao contexto do longo prazo,
fornecendo a estrutura basica para uma teoria dindmica que influenciaria os desenvolvimentos
posteriores no estudo do crescimento. Questdes distributivas, entretanto, ndo sdo tratadas por
esses autores em particular.

Harrod (1939) buscou introduzir uma teoria dinamica para explicar o ciclo comercial
como movimentos de instabilidade em torno do equilibrio. O foco da analise é a taxa de
crescimento garantida, ou a taxa de crescimento do estoque de capital que mantém o sistema
econémico em equilibrio. A taxa garantida € vista como sendo determinada pela propenséo a
poupar média e pela razdo capital-produto visada, sendo esta Gltima definida como a proporcao
entre a razdo capital-produto potencial e a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva visada,

ou natural. Supondo todos esses determinantes exdgenos, como feito por Harrod (1939),

14 Goodwin (1967) propde um modelo que captura a interagéo ciclica entre o crescimento e a distribuicdo presente
na abordagem marxiana.

15 Domar (1946) apresentou um modelo de equilibrio dindmico onde os efeitos do investimento sobre a capacidade
produtiva sdo explicitamente abordados e analisou as condi¢@es necessarias para a manutengdo de um equilibrio
constante da taxa de utilizagdo da capacidade produtiva. Devido a relevancia do problema de instabilidade
identificado por Harrod (1939), entretanto, a presente discussao se foca no trabalho particular desse autor.

16 Conforme aponta Hein (2014), a abordagem Harrod-Domar é criticada por ndo levar em consideragdo os
determinantes das decisfes de investimento e por ndo incluir questfes distributivas. Assim, o modelo Harrod-
Domar pode ser mais propriamente interpretado como o ponto de partida para melhor compreender as abordagens
posteriores do que uma alternativa para o estudo da relacdo entre a distribuicdo e o crescimento.
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significa dizer que ndo ha um mecanismo de reajuste ativo da taxa garantida a choques no
modelo. Em seguida, Harrod (1939) propde o conceito de taxa efetiva de crescimento. Essa é
determinada pelo comportamento do investimento e, portanto, pelas decisdes das firmas e ndo
necessariamente esta associada a taxa de utilizacdo natural, ou seja, apenas por acaso sera
observada uma equivaléncia entre as taxas garantida e efetiva. Além disso, os desvios da taxa
efetiva em relacdo a taxa garantida sdo explosivos.!” Esses fatores, combinados com a
exogeneidade da taxa garantida, implicam em um sistema dinamico instavel. Esse problema é
chamado de instabilidade harrodiana, e € descrito pelo autor nas seguintes palavras:
A teoria dindmica apresentada até entdo pode ser resumida em duas
proposicoes. (i) Uma linha garantida Unica de crescimento é determinada
juntamente pela propensao a poupar e pela quantidade de capital exigida por
consideragdes tecnoldgicas [...]. Somente se os produtores se mantiverem
sobre essa linha sera observado que, em média, sua producéo em cada periodo
ndo foi excessiva e tampouco deficiente. (ii) Em cada lado dessa linha ha um
“campo” sobre o qual for¢as centrifugas operam, cujas magnitudes variam
diretamente conforme a distancia de qualquer ponto relativo a linha garantida.
O desvio em relacdo a linha garantida incita um afastamento ainda maior. O
equilibrio mével de avanco é, portanto, altamente instavel. (HARROD,
1939, p. 23, traducdo nossa)
Harrod (1939) também introduz a ideia de taxa natural de crescimento:
Juntamente com o conceito da taxa garantida de crescimento, pode-se
introduzir outro, a ser chamado de taxa natural de crescimento. Essa equivale
a taxa maxima de crescimento permitida pelo aumento populacional, pela
acumulacdo de capital, pelo progresso tecnol6gico e pela relacdo de
preferéncia trabalho/lazer, supondo-se que sempre ha pleno emprego em
algum sentido. [...] Ndo ha tendéncia para que essas duas taxas coincidam.
(HARROD, 1939, p. 30, traducdo nossa)
Portanto, enguanto que as taxas garantida e efetiva estdo associadas ao estoque de capital, a
taxa natural corresponde ao estoque de trabalho, definida como a soma entre a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho e a taxa de crescimento do estoque de trabalho, ambos

considerados exdgenos. Harrod (1939) observa que a taxa natural também pode desviar da taxa

17 1sso porque uma taxa efetiva superior a taxa garantida incentivara maior investimento por parte das firmas e,
portanto, sera observado um aumento na taxa de utilizagdo, fazendo com que a taxa efetiva seja ainda maior no
periodo seguinte, e assim sucessivamente. O movimento oposto é observado quando a taxa efetiva é inferior a
garantida, firmas reduzirdo seus investimentos e a taxa efetiva caird ainda mais.
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garantida sem que um processo de ajustamento seja desencadeado. Supondo que a taxa
garantida e a taxa efetiva, por um acaso, coincidam, e que elas sejam inferiores a taxa natural,
entdo o sistema crescera conforme a taxa garantida, e o desemprego crescente sera observado.*®
Alternativamente, se as taxas garantida e efetiva coincidem, mas acima da taxa natural, o
crescimento efetivo ndo se sustentara e sofrerd, no longo prazo, uma pressdo descendente que
resultara na dissociacdo entre as taxas garantida e efetiva, causando, portanto, depressdo
cronica.

A instabilidade identificada na abordagem Harrod-Domar, atribuida a dissociacéo entre a
taxa garantida e a taxa natural, é reconhecida como o problema dindmico fundamental por
Nicholas Kaldor (1980, p. xxii, traducdo nossa): “O problema de reconciliacdo dos dois
potenciais de crescimento — a taxa “garantida” de acumulagdo de capital e a taxa “natural” de
crescimento da forca de trabalho efetiva — apareceu como o problema “dindmico” basico.*
Entretanto, o0 modelo Harrod-Domar é criticado em torno da suposi¢do de exogeneidade dos
determinantes da taxa garantida de crescimento. Nesse ponto situa-se a principal fonte de
divergéncia entre as abordagens posteriores. Em um contexto de longo prazo, pode-se
argumentar que a propensédo a poupar e a razdo capital-produto visada pelas firmas respondem
ao desequilibrio com variagdes. H4, portanto, dois canais pelos quais a taxa garantida pode ser
endogeneizada, supondo-se fixos os coeficientes técnicos de producdo e, portanto, a razdo
capital-produto potencial. O primeiro canal esta associado a endogeneizacao da taxa visada de
utilizacdo da capacidade produtiva.’® O segundo canal consiste na endogeneizagio da
propensdo a poupar, o componente multiplicador da taxa garantida.?® O relaxamento das
suposicdes de exogeneidade, portanto, poderia eliminar ou reduzir a instabilidade observada
por Harrod (1939). Antes de aprofundar essa discussdo, entretanto, apresenta-se uma breve
revisdo das abordagens neoclassicas acerca da distribuicdo e do crescimento no contexto do

problema harrodiano.

18 E interessante observar que, no caso de instabilidade crescente, quando a taxa efetiva supera a taxa garantida, a
taxa natural funcionara como um limite superior. Harrod (1948) também argumenta que o investimento auténomo
corresponde ao limite inferior quando a instabilidade é decrescente. Esses fatores permitem o movimento ciclico
da taxa efetiva de crescimento no contexto do modelo Harrod-Domar.

19 Como sera visto adiante, a abordagem kaleckiana é caracterizada pela endogeneizacéo da taxa de utilizagéo.

20 A determinacéo da propensao a poupar por meio da distribuicdo da renda é explorada pela abordagem de Kaldor-
Robinson, discutida adiante.
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1.3 As abordagens neocléssicas: o modelo de Solow e a teoria do crescimento enddgeno
Os desenvolvimentos neoclassicos? se fundamentam na revolugdo marginalista e podem
ser interpretados como um rompimento em relacdo a abordagem classica descrita
anteriormente. Em particular desconsiderou-se o aspecto politico situado na divisdo
socioecondmica entre classes.
Nesse contexto, a distribui¢do da renda individual é inerente a teoria de precos em uma
estrutura de equilibrio geral baseada em principios microeconémicos. Esses consistem no
comportamento maximizador de individuos em mercados competitivos com fungbes de
producdo determinadas tecnologicamente e fungdes de utilidade determinadas pelas
preferéncias individuais. Aqui, agentes econémicos proprietarios dos fatores de producéo
participam de mercados competitivos. A remuneracdo devida € determinada pela relacdo entre
a produtividade marginal e a escassez relativa dos insumos. Portanto, a distribui¢do individual
é explicada por meio das relacfes de oferta e demanda nos mercados de fatores. Pode-se
encontrar a distribuicdo funcional da renda mediante agregacéo dos resultados individuais.
O ponto de partida da teoria do crescimento econémico no pensamento neoclassico, por
sua vez, ¢ atribuido a Robert Solow?? que investigou o problema do desvio entre a taxa garantida
e a taxa natural introduzido por Harrod (1939).2 Solow interpreta o problema harrodiano nos
seguintes termos:
A conclusdo caracteristica e poderosa da linha de pensamento de Harrod-
Domar é de que, mesmo no longo prazo, o sistema econémico é, na melhor
das hipdteses, balanceado sobre o equilibrio de fio-da-navalha do crescimento.
[...] Mas essa oposi¢do fundamental entre as taxas garantida e natural surge,
no final das contas, a partir do pressuposto crucial de que a produgéo ocorre
sob condi¢des de proporcdes fixas. N&o ha possibilidade de substituir trabalho
por capital na producdo. Se esse pressuposto é abandonado, a nocdo de
equilibrio instavel sobre o fio-da-navalha parece desaparecer também.
(SOLOW, 1956, p. 65, traducdo nossa, énfase no original)

Logo, Solow (1956) atribui a causa da instabilidade ao pressuposto de que os coeficientes

técnicos de producdo apresentam proporces fixas e utiliza um arcaboug¢o neoclassico

introduzindo uma funcdo de produgdo com elevada substitubilidade entre os fatores. Assim,

21 para uma apresentacdo formal da abordagem neoclassica ao estudo da distribuicdo e do crescimento, veja-se,
por exemplo, o capitulo 2 de Marglin (1984).

22 Na realidade, o modelo de crescimento neoclassico, ou modelo Solow-Swan, ¢ atribuido tanto a Solow (1956)
guanto a Swan (1956).

23 A anélise de Solow (1956), portanto, desconsidera a relacéo entre a taxa garantida e a taxa efetiva investigada
por Harrod (1939).
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Solow (1956) propde um modelo de crescimento cujo resultado é necessariamente um processo
de ajustamento a trajetéria de crescimento equilibrada com plena utilizacdo da capacidade
produtiva e pleno emprego.

Partindo dos trabalhos de Romer (1986) e Lucas (1988), a abordagem neoclassica dedicou
esforcos para melhor explicar o papel da tecnologia na teoria do crescimento econémico, pois,
desde Solow (1956), os modelos de crescimento neoclassicos haviam atribuido ao progresso
tecnologico um papel exdgeno. Essa abordagem, chamada de teoria do crescimento endogeno,
endogeiniza o progresso tecnoldgico por meio de sua microfundamentacdo, utilizando o
crescimento do estoque de capital e o investimento no capital humano e na pesquisa e
desenvolvimento de ideias para explicar a variacdo tecnoldgica. Hein (2014), entretanto,
destaca que a teoria do crescimento endégeno mantém a estrutura fundamental do modelo de
Solow (1956).

Portanto, sob a estrutura neocléssica a distribuicdo funcional da renda e o crescimento
econdémico sdo explicados em modelos separados. A distribuicdo resulta das relagdes entre
oferta e demanda nos mercados de fatores. O crescimento, por sua vez, é determinado por meio
da analise do equilibrio dindmico com uma funcédo de producdo com elevada substitui¢do entre
os fatores. Nesse sentido, nenhuma relacédo direta entre a distribuicdo funcional da renda e o
crescimento econdmico pode ser inferida.?* Essa conclusdo é compartilhada por Solow:

Muito pouco foi dito nesse levantamento a respeito da distribuicéo de renda
(em outras palavras, sobre a determinag&o dos precos dos fatores). Isso porque
ndo ha conexdo especial entre 0 modelo neoclassico de crescimento e a
determinacao dos precos dos fatores. A pratica de costume é o0 apelo a mesma
visdo da precificacdo dos fatores que caracteriza a teoria neocléssica do
equilibrio estatico. Se a hipotese vigente de que todos os mercados se
equilibram € relaxada, uma teoria alternativa acerca dos precos dos fatores

seria certamente necessaria. (SOLOW, 2000, p. 378, tradugéo nossa)

24 Duas areas de criticas fundamentais direcionadas para a abordagem neocléssica sdo mencionadas por Hein
(2014). A primeira critica se refere & relevancia dos modelos neoclassicos ao se lidar com o problema de uma
economia monetaria de producdo em que ndo se assume a validade da lei de Say no contexto do longo prazo. Sob
esses pressupostos, deve-se permitir a possibilidade de desemprego involuntario e subutilizacdo da capacidade
produtiva. A segunda area de critica, conhecida como a controvérsia do capital, questiona a consisténcia dos
conceitos neoclassicos de capital agregado e de fungdo de producdo agregada quando nao se lida com uma
economia de troca com apenas um bem. Dentre as diversas conclusdes da controvérsia do capital, a principal é de
gue nao ha como se desenvolver um método rigoroso para agregacdo dos bens de capital, o que impossibilita a
estimacao adequada de uma funcdo de producdo neoclassica. Para uma discussao mais aprofundada, ver Harcourt
(1972).
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1.4 As abordagens pds-keynesianas: os modelos Kaldor-Robinson e Kalecki-Steindl

A escola econdmica pos-keynesiana?> manteve a discussdo sobre o topico de distribuicéo
e crescimento nas linhas politicas da abordagem classica, ou seja, incluiu-se o elemento de
distingdo entre classes sociais na estrutura macroecondmica. Pode-se dizer que o objetivo
comum entre as abordagens a distribuicdo e ao crescimento pds-keynesianas é a tentativa de
estender o principio da demanda efetiva de Keynes para um contexto dindmico.?® Nesse ambito,
Nicolas Kaldor comenta o seguinte:

O principio do multiplicador [...] poderia ser alternativamente aplicado a
determinacdo da relacdo entre os precos e os salérios, se os niveis de produto
e de emprego sdo tomados como dados, ou a determinacdo do nivel de
emprego, se a distribuicdo (i.e., a relacdo entre precos e salarios) é tomada
como dada. A razdo pela qual essa analise por multiplicador ndo foi
desenvolvida como uma teoria da distribuicéo € precisamente porque ela foi
inventada com o propdsito de ser uma teoria do emprego — para explicar
porque o sistema econdmico pode permanecer em equilibrio em um estado de
subemprego (ou de uma subutilizagdo generalizada dos recursos), caso em que
as propriedades classicas da economia de escassez sdo inaplicaveis.
(KALDOR, 1955-1956, p. 94, traducéo nossa)

O ponto fundamental por tras do principio da demanda efetiva é a ideia de que o
investimento determina a poupanca e funciona como a for¢a motriz do sistema econdémico. Sob
essa perspectiva orientada pela demanda (demand-led), o principio introduzido ao contexto
estatico implica que os niveis de produto, ou da renda, e de emprego se ajustam a demanda
agregada. Como o investimento é independente, apenas por um acaso a intersecdo entre a
demanda e a oferta ocorrera sobre o ponto de pleno emprego e plena utilizagdo. No curto prazo,
portanto, o investimento é visto como um canal gerador de demanda. Ja no contexto demand-
led dinamico deve-se considerar também os efeitos de geracdo da capacidade produtiva por
parte do investimento. A descricdo dos mecanismos de funcionamento dindmico que
fundamentam o sistema, entretanto, varia conforme a abordagem p6s-keynesiana em questao.
Seguindo Hein (2014), classifica-se as abordagens poOs-keynesianas ao crescimento e a
distribuicdo entre o modelo Kaldor-Robinson, que combina caracteristicas da abordagem de

%5 O termo pos-keynesiano é aqui utilizado para descrever as abordagens baseadas nos trabalhos de Nicholas
Kaldor, Joan Robinson e Michal Kalecki. Para uma ampla discussédo sobre as abordagens pos-keynesianas, ver de
Carvalho (1992) e também Holt e Pressman (2001).

26 Nesse sentido, os trabalhos de Harrod (1939) e Domar (1946) também podem ser considerados pés-keynesianos.
Manteve-se a distin¢éo porque o modelo Harrod-Domar néo lida com as questdes distributivas de interesse.
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Nicholas Kaldor e Joan Robinson, e o modelo Kalecki-Steindl, fundamentado nos trabalhos de
Michal Kalecki e Josef Steindl.?” No modelo Kaldor-Robinson, o problema de instabilidade de
Harrod (1939) é abordado em uma estrutura com pleno emprego e plena utilizacdo da
capacidade produtiva mediante a introducdo de um mecanismo de ajustamento que opera por
meio da distribuicdo da renda. Além disso, introduz-se a investigagdo dos determinantes do
investimento, sendo esse papel atribuido a taxa de lucros. Entretanto, como descrito por Hein
(2014), a abordagem Kaldor-Robinson costuma ser criticada por supor perfeita flexibilidade de
precos no mercado de bens e por fixar a utilizacdo da capacidade produtiva e 0 emprego em
seus niveis plenos no longo prazo. Essas duas criticas sdo abordadas pelo modelo Kalecki-
Steindl, que nédo supde pleno emprego e plena utilizacdo, mesmo no longo prazo, e modela o
processo de precificacdo em uma estrutura de concorréncia imperfeita, onde 0s precos sao
determinados ndo pela demanda, mas sim pelo poder de formacdo de preco das firmas. Na
presente secdo, discute-se alguns aspectos relevantes de ambas essas abordagens.

Nicholas Kaldor (KALDOR, 1955-1956; 1957) reanalisou o problema de instabilidade
harrodiana por meio de um modelo de crescimento com pleno emprego? e plena utilizagio da
capacidade produtiva. Sob essa hipotese, a taxa de crescimento efetiva e a taxa de crescimento
natural sempre se encontram na plenitude. Resta ainda verificar o comportamento da taxa de
crescimento garantida associada ao estado de equilibrio do sistema. A ideia de que o
investimento determina a poupanca € utilizada no modelo kaldoriano como o estimulo ao
mecanismo que carrega o sistema ao equilibrio, sendo a distribuicdo funcional da renda o canal
para o processo de reajuste da taxa garantida. Para Kaldor (1955-1956; 1957), desvios da taxa
efetiva em relagéo a taxa garantida e, portanto, variagcdes no investimento causam reajustes de
precos no mercado de bens. O mercado de trabalho, entretanto, responde mais lentamente,
verificando-se um descompasso entre o ajuste dos precos e da taxa salarial nominal.?® O
resultado é uma redistribuicdo da renda entre salarios e lucros. Se hd uma diferenca entre a
propensdo a poupar a partir dos lucros e a propensdo a poupar a partir dos salarios, entdo a
redistribuicdo da renda afetard a propensdo a poupar média. Como visto anteriormente, na
discussdo sobre o modelo Harrod-Domar, a taxa garantida é determinada pela propensdo a

poupar média e pela razdo capital-produto visada. No modelo de Kaldor (1955-1956; 1957)

2" Para uma introdugdo matematica dos modelos Kaldor-Robinson e Kalecki-Steindl, ver os capitulos 4 e 5 de Hein
(2014), respectivamente.

28 A hipotese keynesiana de desemprego persistente €, portanto, abandonada por Kaldor (1955-1956; 1957).

29 Semelhantemente, Robinson (1962) levantou a hipétese de que um aumento no investimento, ao elevar a
demanda no mercado de bens, inflaciona os precos em relacdo aos salarios nominais. Isso reduziria os salarios
reais e, portanto, redistribuiria a renda em favor dos lucros.
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supdem-se constantes a taxa natural de utilizagcdo e a razdo capital-produto potencial. A
propensao a poupar, logo, se apresenta como canal para o ajustamento da taxa garantida a taxa
efetiva. Portanto, no modelo kaldoriano, as varia¢cbes no investimento causam choques de
redistribuicdo da renda que, por sua vez, afetam a propensdo a poupar média da economia. Esse
processo é responsavel pelo ajustamento da taxa garantida a taxa efetiva de crescimento,
mantendo o sistema em equilibrio. Joan Robinson (ROBINSON, 1956; 1962), por sua vez,
utiliza uma abordagem semelhante, tratando a instabilidade harrodiana também por meio do
ajustamento da distribuicdo da renda, e, além disso, investiga o papel da taxa de lucros como
determinante das decisGes de investimento.

Para a abordagem de Michal Kalecki (KALECKI, 1939; 1943; 1954), em contraste com
a estrutura kaldoriana-robinsoniana descrita no paragrafo anterior, economias capitalistas
caracterizadas pela producdo industrial operam, via de regra, com excesso de capacidade
produtiva e ha também desemprego involuntario, mesmo no longo prazo. Nesse contexto, o
estoque de mao-de-obra ndo é uma restricao ativa para o crescimento, e nao se pode determinar
uma trajetoria equilibrada com pleno emprego e plena utilizacdo. Além disso, Kalecki (1939;
1943; 1954) ndo supde precos flexiveis no mercado de bens como é realizado no modelo
Kaldor-Robinson. Ao invés disso, ele introduz uma estrutura com concorréncia imperfeita em
que os precos sdo formados por firmas conforme os custos da producao industrial.>® Com essa
configuracdo, a abordagem kaleckiana se livra de consideracdes a respeito da taxa natural de
crescimento, ja que o estoque de trabalho deixa de ser uma restricdo ativa. Ademais, a
distribuicdo funcional da renda ndo é determinada por variagdes no investimento, como no
modelo Kaldor-Robinson, mas sim pelo processo de precificacdo e, portanto, os determinantes
distributivos fundamentais partem do poder de formacao de preco das firmas bem como dos
custos de produgdo, ambos considerados exdgenos. Mantendo a hipotese de que a propensao a
poupar a partir dos lucros supera a propensdo a poupar a partir dos salarios, os choques
redistributivos exdgenos afetardo o investimento. Assim como na abordagem Kaldor-Robinson,
Kalecki (1939; 1943; 1954) supde a determinacdo da poupanca pelo investimento, mas esse
mecanismo afeta a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva que aqui se apresenta como a
variavel de ajuste. Josef Steindl (STEINDL, 1976) utilizou 0 modelo dindmico proporcionado
por Kalecki (1939; 1943; 1954) e aprofundou a investigagdo na estrutura de concorréncia,

sobretudo no que diz respeito a distingdo entre o processo de precificagdo competitivo e

30 Kalecki (1939; 1943; 1954) argumenta que firmas formadoras de preco, ou price setters, aplicam uma margem,
ou mark-up, sobre seus custos unitarios com trabalho e com matérias-primas. O poder do price setting e, portanto,
0 mark-up, dependem fundamentalmente do grau de monopdlio no setor industrial da economia.
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oligopolista, e as tendéncias de estagnacao resultantes da transi¢do do capitalismo competitivo
ao capitalismo oligopolista por meio da concentracdo de mercado.

Portanto, identifica-se dois tipos de abordagem ao estudo da relacdo entre o crescimento
e a distribuicdo no paradigma pds-keynesiano. A abordagem Kaldor-Robinson modela uma
economia com pleno emprego, plena utilizagéo do capital e perfeita flexibilidade no mercado
de bens, onde se identifica um mecanismo de reajuste do crescimento a trajetoria de equilibrio
de pleno emprego e plena utilizacdo por meio da distribui¢do funcional da renda. O modelo
Kalecki-Steindl, por outro lado, supde um sistema econdmico com subemprego, subutilizacdo
da capacidade produtiva e formacédo de precos em mercados com concorréncia imperfeita.
Nesse caso, 0 ajustamento do crescimento se da mediante a utilizacdo da capacidade produtiva,
mas o equilibrio atingido ndo necessariamente alcanca os niveis de pleno emprego e plena
utilizacdo. Como a abordagem kaleckiana-steindliana fornece uma estrutura com menos
suposi¢des restritivas no que diz respeito a modelagem de uma economia monetéria de
producéo, a partir dela foram desenvolvidos os chamados modelos kaleckianos, a saber, o
modelo Rowthorn-Dutt e Bhaduri-Marglin. Hein (2014) descreve como, na perspectiva pos-
keynesiana, tais modelos se tornaram referenciais (workhorse models) para maiores
desenvolvimentos no estudo sobre o crescimento e a distribuicdo. Esses modelos seréo

abordados na secao que se segue.

1.5 Os modelos kaleckianos Rowthorn-Dutt e Bhaduri-Marglin

O modelo Rowthorn-Dutt, a primeira versédo do modelo kaleckiano, foi desenvolvido por
Robert Rowthorn (ROWTHORN, 1982) e Amitava Dutt (DUTT, 1984; 1987) e sua principal
caracteristica consiste no resultado de que uma reducdo na parcela do produto atribuida aos
lucros (profit share) estimulard a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, a taxa de lucros e
a taxa de acumulacdo de capital, devido ao efeito atenuante sobre o0 consumo associado a queda
proporcional na parcela salarial (wage share). Inevitavelmente, o modelo Rowthorn-Dutt
sugere que a atividade econdmica ¢ “puxada pelos salarios”, ou, em outras palavras, apresenta
regime wage-led.®® O modelo Bhaduri-Marglin, uma variante kaleckiana posterior
desenvolvida por Amit Bhaduri e Stephen Marglin (BHADURI e MARGLIN, 1990), por sua
vez prevé também um efeito positivo do aumento no profit share sobre o investimento. Essa

modificacdo é atribuida a simples alteracdo em introduzir o profit share como variavel

31 Esse resultado, entretanto, depende da hipotese de que trabalhadores ndo poupam. Se esse pressuposto é
relaxado, 0 modelo Rowthorn-Dutt passa a permitir resultados profit-led,
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dependente na equacdo que modela o comportamento do investimento. Consequentemente, o
modelo passa a permitir que o regime econémico se configure como profit-led, conforme os
parametros observados.? Esses modelos serdo brevemente discutidos abaixo.

Em geral, as abordagens kaleckianas em questdo séo equivalentes em todos exceto um
ponto. Ambas utilizam identidades macroeconémicas, uma simples regra de precificagdo por
margem e uma equacdo ad hoc para a modelagem do comportamento do investimento e
empregam analise de equilibrio dindmico para observar os movimentos do sistema em resposta
a choques no profit share. Dentre as variaveis dindmicas observadas, costuma-se dar destaque
para a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva, por representar a variavel de ajustamento do
sistema bem como o nivel de atividade econdmica, a taxa de lucros, usada para capturar 0s
efeitos distributivos sobre a lucratividade e a taxa de acumulacéo de capital, interpretada como
o0 crescimento do potencial de producéo, i.e. como o produto de longo prazo.

A distingédo entre o modelo Rowthorn-Dutt e 0 modelo Bhaduri-Marglin se encontra nos
determinantes utilizados para modelar o investimento. O primeiro inclui apenas a utilizacéo da
capacidade produtiva, suposto como o indicador de demanda percebido pelos investidores. Ja
0 modelo Bhaduri-Marglin inclui, além da utilizacdo, também o profit share como determinante
do investimento. Aqui, supBe-se que o profit share é captado pelos investidores como o
indicador de lucratividade. Dessa forma, o modelo Bhaduri-Marglin introduz um efeito
distributivo direto sobre o investimento, o que permite a possibilidade de um regime econdmico
profit-led.

Os modelos kaleckianos, portanto, buscam levar em consideracéo as caracteristicas de
concorréncia imperfeita e de subutilizacdo dos recursos produtivos interpretadas como
elementos fundamentais de uma economia monetaria de producdo no contexto da abordagem
kaleckiana-steindliana. Em particular, a versdo Bhaduri-Marglin se destaca por permitir uma
maior flexibilidade em seus resultados, ja que o regime profit-led também ¢é explicado.

Encontra-se, portanto, nesse paradigma, uma estrutura de analise a ser considerada.

Consideragdes finais
Ha& diversas formas de se abordar a relacdo entre a distribui¢do funcional da renda e o
crescimento econdémico, como deixa claro a exposicéo realizada nesse capitulo. Na perspectiva

da economia classica, a distribuicdo é determinada por fatores institucionais e identifica-se na

32 Bhaduri e Marglin (1990) descrevem o regime wage-led como estagnacionista (stagnationist) e o regime profit-
led como exaltacionista (exhilarationist).
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tendéncia de estrangulamento dos lucros o problema fundamental do processo de crescimento.
Para a abordagem neocléssica, por sua vez, o crescimento é descrito a partir da introducdo da
funcdo de producdo com fatores substituiveis em uma estrutura de equilibrio dindmico, e o
equilibrio de pleno emprego € o Unico resultado possivel. A distribui¢do, por sua vez, é
determinada pelas relagdes entre oferta e demanda nos mercados de fatores e ndo possui relacdo
direta com o crescimento. As abordagens pds-keynesianas identificam equilibrio no processo
de crescimento, mas divergem em sua interpretacdo do mecanismo de ajustamento. O modelo
Kaldor-Robinson analisa o processo de crescimento em uma estrutura de pleno emprego, plena
utilizacdo da capacidade produtiva e flexibilidade de precos no mercado de bens e utiliza a
distribuicdo funcional da renda como variavel de ajuste. O modelo Kalecki-Steindl supde
desemprego involuntario, excesso de capacidade produtiva e precificacdo sob condi¢cdes de
concorréncia imperfeita, além de introduzir a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva como
variavel-chave no mecanismo de ajustamento. Por fim, a partir da linha de pensamento
kaleckiana-steindliana surgiram modelos referenciais para o estudo da relacdo entre o
crescimento e a distribuicdo, sendo esses 0 modelo Rowthorn-Dutt e 0 modelo Bhaduri-
Marglin. Eles se distinguem ao explicar os fatores que determinam o comportamento do
investimento. O modelo Rowthorn-Dutt conclui que o crescimento é exclusivamente wage-led
enguanto que o modelo Bhaduri-Marglin permite a possibilidade de resultados profit-led.

O modelo Bhaduri-Marglin, principalmente devido a sua flexibilidade, a sua popularidade
na aplicacdo empirica®® e por modelar as caracteristicas de uma economia monetaria de
producdo, se mostra digno de considera¢Bes adicionais. Portanto, no capitulo que se segue,
apresenta-se uma exposi¢cdo matematica formal de sua estrutura basica, a fim de melhor

compreender 0 seu mecanismo de funcionamento.

33 Para uma discussdo sobre a literatura empirica com o modelo Bhaduri-Marglin, ver a secédo 3.1 do Capitulo 3
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2 Fundamentos Tedricos: O Modelo Bhaduri-Marglin
Introducéo

No capitulo anterior, discutiu-se acerca das diferentes abordagens a teoria do crescimento
e da distribuicdo e chegou-se a conclusdo de que o modelo de distribuicdo e crescimento
Bhaduri-Marglin, no contexto de uma economia monetéria de producdo e devido a sua
flexibilidade, fornece um arcabouco a ser considerado para o estudo desse tdpico. O presente
capitulo descreve um desenvolvimento formal simplificado desse modelo, visando expor as
ideias basicas por tras de sua estrutura légica.®* O argumento fundamental é de que variagGes
na distribuicdo da renda em favor dos lucros apresentam efeitos adversos sobre o consumo, mas
efeitos positivos sobre o investimento e potencialmente positivos ou negativos sobre as
exportacdes liquidas.

O modelo aqui apresentado supde uma economia capitalista industrial comercialmente
aberta, sem atividade dos setores publico e financeiro, onde se produz um bem final homogéneo
(Y) mediante combinacéo de trabalho direto (L), capital ndo depreciativo (K) e matéria prima
importada (M).%® O progresso tecnoldgico é considerado ausente.3” Os insumos domésticos,
trabalho e capital, sdo remunerados com salarios (W) e lucros (IT), respectivamente. O produto
domeéstico final é usado para propoésitos de consumo (C) e investimento () e a renda doméstica
é utilizada em consumo ou poupanga (S).

Ao dizer que a economia ¢ “industrial”, supde-Se que Seus setores apresentam uma
estrutura baseada na competicdo monopolistica, i.e., firmas sdo formadoras de preco (price
setters). Isso significa que os precos formados serdo maiores do que 0s custos marginais e,
consequentemente, a quantidade de produto ofertada é menor do que seria caso a estrutura de

mercado fosse a concorréncia perfeita, com firmas tomadoras de preco (price takers). O nivel

3 Os desenvolvimentos aqui apresentados foram construidos e aprofundados a partir da apresentacéo no capitulo
7 de Hein (2014). O Apéndice A fornece uma derivacdo e analise do modelo Bhaduri-Marglin com maior
escrutinio.

35 O mercado de trabalho ndo costuma ser modelado explicitamente. Ao caracterizar a economia como industrial,
supde-se um nivel tecnoldgico em que a substitubilidade de capital por trabalho é limitada. A demanda por trabalho
é LP = aY e a demanda potencial associada a plena utilizacdo da capacidade é LP = aY?. O coeficiente técnico a
é suposto constante e o produto é determinado pelo equilibrio no mercado de bens, com a oferta se ajustando a
demanda. Adicionalmente, supde-se que a economia ndo sofre de uma escassez no mercado de trabalho, de modo
que a oferta de trabalho ndo restringe ativamente a demanda, ou seja, L” < L°. Uma hipdtese mais extrema seria
a de desemprego cronico, ou seja LP < LS, associada & hipdtese marxiana de exército industrial de reserva.

% Essas premissas visam evitar maiores dificuldades de modelagem associadas a inclusdo de custos com trabalho
operacional (overhead) e da depreciacdo do estoque de capital.

37 Essa hipétese implica que os coeficientes técnicos de producéo a, p e v permanecem constantes ao longo do
tempo.
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de precos (p)* ¢, portanto, determinado pela aplicagdo de uma margem (m), ou mark-up, sobre
0s custos variaveis unitarios, que, além dos custos unitarios com trabalho, incluem também os
custos unitarios com matéria-prima. A principal conclusao dessa premissa é de que 0s setores
industriais e, logo, a economia como um todo, operam com excesso de capacidade produtiva.
No contexto dos modelos kaleckianos, essa l6gica é tomada como véalida ndo apenas no curto,
mas também no médio para longo prazo.*®

Uma consequéncia dessa premissa é que a economia modelada passa a apresentar uma
taxa de utilizacdo da capacidade produtiva (u) que opera consistentemente abaixo da plenitude.
Por utilizacdo plena, sugere-se o caso especifico em que o produto agregado equivale ao seu
nivel potencial (Y?), que por sua vez é determinado pelo estoque de capital.*® Um corolario
desse resultado é o desprendimento da utilizacdo da capacidade em relagdo a unidade. A taxa
de utilizacdo se torna livre para variar, permitindo o ajustamento do produto agregado a
demanda agregada e da poupanca ao investimento. Essa € uma importante caracteristica dos
modelos kaleckianos. Além disso, o processo de precificacdo adotado implica que a distribuicdo
funcional da renda, representada pela parcela dos lucros no produto (h), ou profit share, sera
determinada pelo mark-up de precificacéo e pela relacédo entre os custos variaveis da producéo.

Uma segunda caracteristica dos modelos kaleckianos é a hipo6tese de que os individuos
que compdem o sistema econdémico podem ser classificados em duas categorias: trabalhadores
e capitalistas. A classificacéo é feita conforme a principal fonte de renda do individuo, salarios
e lucros, respectivamente. Além disso, supde-se que ha um diferencial entre as propensdes
médias a poupar a partir de salarios e lucros,** sendo que a propensdo a poupar a partir dos

lucros (sp) € tomada como sendo superior & propenséo a poupar a partir dos salarios (s, ).*?

3 O nivel agregado de precos é implicitamente determinado como a média ponderada ao longo dos niveis de
precos setoriais, que por sua vez sdo as médias ponderadas dos pregos formados pelas firmas.

39 A excecdo € o caso particular em que a economia atinge o pico de seu ciclo comercial. Nesse caso espera-se que
a economia se aproxime da plena utilizacdo da capacidade produtiva e do pleno emprego.

40 Consequentemente, o valor da taxa de emprego também estara abaixo do nivel pleno. Ver a nota de rodapé 35.
41 Deve-se distinguir entre as propensdes a poupar a partir da fonte remunerativa e as propensdes a poupar
conforme a classe social individual. Aqui utiliza-se o primeiro tipo, simplificando assim a analise.

42 Para justificar essa hipotese, poder-se-ia argumentar, como feito por Hein (2014), que a parcela dos lucros retida
pelas firmas é, por definicdo, poupada, elevando a propensdo média a poupar a partir dos lucros em relacéo a
propensao média a poupar a partir dos salarios. Além disso, ainda que os trabalhadores adquiram ativos por meio
da poupanga prévia, suas rendas possuem nos salarios sua principal fonte, enquanto que a maior parte dos lucros
distribuidos sdo direcionados aos capitalistas, 0 que sugere que estes Gltimos recebem maiores rendas por familia.
A hipétese da renda de Keynes (1973), que sugere um diferencial entre as taxas de crescimento da renda e do
consumo, bem como a ideia de que a propensao marginal a poupar esta positivamente relacionada com o nivel de
renda, fortalecem o argumento de que a propensao a poupar a partir dos lucros é superior a propensdo a poupar a
partir dos salarios.
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A equacdo de investimento modela o comportamento da taxa de acumulagéo (g). A
equacdo ad hoc associada ao modelo Bhaduri-Marglin é positivamente associada a demanda e
a lucratividade. Utiliza-se a utilizacdo da capacidade produtiva doméstica como indicador da
demanda e o profit share como indicador da lucratividade.

Por fim, a inclusdo do comércio internacional*® exige também a andlise das exportagoes
liquidas (NX), o componente comercial na demanda. A equacgdo ad hoc da taxa de exportagdes
liquidas (b) incluida é suposta como sendo positivamente determinada pela competitividade
internacional e pela demanda por exportacdes e negativamente pela demanda por importagoes.
Utiliza-se a taxa real de cambio (e”) como indicador da competitividade internacional, a
utilizacdo da capacidade produtiva do principal parceiro comercial (u;) como indicador da
demanda por exportacbes e a utilizacdo doméstica como indicador da demanda por
importacoes.

O presente capitulo esta dividido como se segue. Primeiramente, na se¢do 2.1, apresenta-
se o sistema fundamental de equac0es e as taxas de equilibrio das variaveis endogenas (a taxa
de utilizacéo da capacidade produtiva, a taxa de acumulagdo e a taxa de exportagdes liquidas).**
Em seguida, na se¢do 2.2 analisa-se os efeitos decorrentes de uma variacdo marginal do profit
share sobre as taxas de equilibrio. O objetivo da apresentacdo é verificar como a distribuicdo
funcional da renda afeta as taxas macroecondmicas de interesse no contexto do modelo
Bhaduri-Marglin. Para manter uma fluidez na apresentagdo, os desenvolvimentos aqui
apresentados consistem apenas nos resultados considerados principais ao estudo. Uma
apresentacdo mais minuciosa é realizada no Apéndice A. Por fim, reconhece-se o interesse em
introduzir outros elementos econdmicos em pesquisas posteriores. Portanto, na secdo 2.3,
realiza-se uma discussdo de possiveis extensdes ao modelo Bhaduri-Marglin presentes na
literatura. Essa exposi¢do visa ser uma breve introducédo a possiveis alternativas para pesquisas

futuras.

2.1 Estrutura simplificada do sistema e taxas de equilibrio
O sistema aqui apresentado é uma versdo simples do modelo Bhaduri-Marglin. Ele é
composto por seis equacdes fundamentais: o profit share (h), a taxa de poupanca (o), a taxa de

acumulacdo (g), a taxa de exportacdes liquidas (b), a condicdo de equilibrio no mercado de

43 A andlise do relacionamento entre a distribuicdo da renda doméstica e a concorréncia internacional é atribuida
a Blecker (1989).

4 0O Apéndice A inclui também uma discusséo sobre os efeitos de variacGes nas propensdes a poupar e sobre os
efeitos redistributivos relacionados a taxa de lucros e a competitividade internacional da economia.
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bens e a condicdo de estabilidade de equilibrio do sistema. Cada uma delas sera brevemente
discutida nessa secao.

Define-se o profit share como a proporc¢éo dos lucros na renda. Ele também pode expresso
em termos de seus determinantes fundamentais, o mark-up de precificacdo que as empresas
aplicam sobe seus custos varidveis para formar precos, e a razdo entre 0s custos com matérias-
primas e trabalho (z):

n m@l+z) 1

n+w 1+m(l+2z) _ 1
m(1+ z)

h

' 2.1

+1 (2.1)
A taxa de poupanca é definida como a proporcdo entre a poupanca agregada e o estoque
nominal de capital. Ela também pode ser reescrita em termos das propensdes a poupar, do profit

share e da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva:

_ S 1
o= p_K = (sy + (sp — sw)h)u = (2.2)

A taxa de acumulacao € definida como a proporcdo entre o investimento real e o estoque

real de capital:

I
=—=g@wh) =a+putch BT>0, (2.3)

onde a ¢ o fator “espiritos animais” (animal spirits)* e § e T sdo pardmetros que medem o
efeito da taxa de utilizacdo da capacidade e do profit share, respectivamente, sobre a taxa de
acumulacao.

A taxa de exportacOes liquidas, por sua vez, é definida como o valor das exportacdes

liquidas normalizado pelo estoque nominal de capital:

NX
bEp—K=1,lJer(h)—¢u+(uf, Y, 9, >0, (2.4)

onde v, ¢, e { sdo 0s parametros que medem os efeitos da taxa real de cambio, da utilizacdo da
capacidade doméstica e da utilizacdo da capacidade estrangeira, respectivamente, sobre a taxa
de exportaces liquidas.

A condicéo de equilibrio no mercado de bens exige que a taxa de poupanca seja igual a

soma entre as taxas de acumulacdo e de exportacoes liquidas:
o(u) = g(u) + b(u). (2.5)

4 Animal spirits é um termo utilizado por Keynes (1973) para descrever os fatores inerentes ao ser humano que
influenciam seu comportamento.
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A Ultima equacdo fundamental, a condicdo de estabilidade do sistema, exige que a
poupanca responda a uma varia¢do na utilizagdo da capacidade mais fortemente do que o

investimento e as exportac6es liquidas em conjunto:
db 1
$—$—$>0:>EE(SW+(Sn—SW)h);—B+¢>0- (2.6)
As equacOes fundamentais sdo listadas na Tabela 2-1.

Tabela 2-1 — Sistema de equacdes fundamentais do modelo Bhaduri-Marglin simplificado

Nome Forma Eq.
_ 1
Parcela dos lucros h= 1 1 (2.1)
m(1l+ z)
1
Taxa de poupanca o= (sy+ (sp — sW)h)u; (2.2)
Taxa de acumulacéo g=a+pu+rth (2.3)
Taxa de exportacdes liquidas b = e (h) — pu + Ju (2.4)
Condicao de equilibrio o=g+b (2.5)
Condicdo de estabilidade E = (sy + (sgp —sy)h) 1 p+¢d>0 (2.6)
1%

Por fim, o sistema pode ser reduzido a trés variaveis endogenas, a taxa de equilibrio da
utilizacdo da capacidade produtiva (u*), a taxa de equilibrio da acumulagéo de capital (g*) e a
taxa de equilibrio de exportacdes liquidas (b*), a saber:

. a +th +e” (h) + Juf
(s + (sn —sw)h) 5 — B + ¢

u , a+th+ye"(h) + Jus >0, (2.7)

a + th+ ye" (h) + Juy

g =a+p 1 Th
(sw + (sn—sw)h) 3 — B+
) (2.8)
(a +h) ((sW + (sn —swh) 3 + ¢> + B (e (h) + Cuy)
) (5w + (5n = sw)h) = — B+ '
b* = per(h) — b a +th + e (h) + Juf oy (2.9)

(sw + (s _SW)h)%—,B‘F(Ib
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(e (h) + Suy) ((sw + (s = sw)h) 5 - ﬁ) — ¢(a +1h)

(Sw+(5n_5W)h)%—,B+¢

2.2 Analise de equilibrio dindmico

O objetivo do presente estudo € analisar os efeitos distributivos sobre a demanda e sobre
o0 crescimento. Portanto, utiliza-se 0 modelo Bhaduri-Marglin para descrever os efeitos de um
aumento no profit share sobre as taxas de equilibrio de utilizacdo, de acumulacdo e de
exportacdes liquidas descritas nas equacdes (2.7)-(2.9). Isso é realizado por meio de analise
marginal a partir de um ponto de equilibrio no sistema. Parte-se da andlise dos efeitos

distributivos marginais sobre a utilizacdo da capacidade produtiva:

du* 1|(dg" 0do” +6b* <0 210

dh —€[\on on ) on|” " (210)
onde Z—i =1>0, Z—Z = (sp — SW)u% >0 e g—z = wded;h) s 0. Observa-se que o efeito
comercial, ‘2’:, apresenta sinal ambiguo, que dependerd da fonte fundamental do choque

distributivo.*® A demanda doméstica sera wage-led se o efeito distributivo sobre a poupanca

*

. . a2 . .. .
(ou, dito de outra maneira, sobre o consumo), a—‘;, superar o efeito distributivo sobre o

g” 60
oh

mvestlmento ou seja, se ( ) < 0. Caso contrario a demanda domestica sera profit-

led. O mesmo é verdadeiro para a demanda total, mas deve-se levar em consideracgdo os efeitos
comerciais da distribuicdo. Logo a demanda total sera wage-led quando a soma

|G =50)+

pode dizer, a priori, quais efeitos serdo dominantes, a demanda pode ser tanto wage-led quanto

profit-led, conforme determinado pelos parametros do modelo e pelo diferencial entre as
propensdes a poupar a partir dos salérios e dos lucros.
A taxa de acumulacdo e a taxa de exportacdes liquidas sofrem os seguintes efeitos como
resposta a uma redistribuicdo em favor do profit share:
dg* _ dg*du* N ag
dh  du* dh ah
db* db*du* ab*
dh  Ou dh oh

(2.11)

S0, (2.12)

4 Ver a secdo A.5 do Apéndice A para uma discussdo sobre os efeitos comerciais da redistribuicio em favor do
profit share.
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onde z—i =p£>0, z—z = —¢ < 0. Observa-se que ambos dependem do efeito distributivo sobre
a utilizacdo da capacidade, C;—L;:, que funciona como mecanismo de ajustamento.

Se a demanda for wage-

negativo de retroalimentacéo partindo da demanda e em resposta a um aumento no profit share,

dg* du*
I 5 efeito da

ou* dh

a acumulagao dependera da interacdo entre os efeitos componentes, e sera wage-led se
dg*d

ai* di | | e profit-led caso contrario. Logo, um regime de demanda wage-led permite

tanto um regime de acumulacdo wage-led quanto profit-led. Se a demanda apresentar regime
profit-led, entretanto, entdo ambos o efeito retroalimentador quanto o efeito lucratividade serdo
negativos, e o efeito distributivo sobre a acumulacdo também serd necessariamente negativo.

Portanto, se o regime de demanda for profit-led, entdo o regime de acumulagdo também o sera.
ab* *

Em relacdo a taxa de exportaces liquidas, o termo de retroallmentagao , € positivo

guando a demanda é wage-led e negativo caso contrario, enquanto que o efeito distributivo

direto sobre a taxa de exportac6es I|qU|das , pode ser positivo ou negativo. O efeito liquido,

E’ dependera da interacdo entre esses dois componentes e ndo ha como dizer, a priori, qual

efeito sera predominante. Logo, ndo é possivel identificar um padrdo bem definido entre o
regime de demanda e o efeito distributivo sobre as exportacdes liquidas.

Esses resultados sugerem que o regime geral da economia — que considera conjuntamente
os regimes de demanda e acumulag&o — podera ser wage-led, intermediario,*” ou profit-led. Isso
significa que economias se comportardo de maneira distinta conforme os parametros de suas
fungdes de investimento e exportagdes liquidas, equagbes (2.3) e (2.4), respectivamente, e 0
diferencial entre as propensdes a poupar a partir dos salérios e dos lucros. Em termos préticos,
espera-se que haja variacbes ao longo dos paises, conforme a importancia relativa dos

componentes da demanda.

2.3 Algumas extensdes do modelo Bhaduri-Marglin
O modelo Bhaduri-Marglin apresentado nas duas sec¢fes anteriores € uma versdo simples

(workhorse). Entretanto, a literatura incorpora extensées do modelo que sdo capazes de

47 Diz-se que o regime ¢ intermediario quando a economia apresenta demanda wage-led e acumulacéo profit-led.
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introduzir outros elementos econdmicos na andlise. Dentre essas extensdes, a de mais simples
implementacdo é a funcdo de progresso tecnoldgico. Por meio da funcdo de progresso, busca-
se introduzir o crescimento da produtividade como um elemento da oferta no modelo. Além
disso, tendo em mente que o objeto de estudo suposto é uma economia de producdo monetaria,
h& interesse na inclusdo dos efeitos monetarios sobre as variaveis do modelo. Isso pode ser
realizado por meio da introducéo de um circuito monetario. Por fim, a escola pds-keynesiana
associa 0 comportamento econdémico observado nas Ultimas décadas ao fenémeno de
financeirizacdo. Esse é caracterizado por um empoderamento da classe rentista em relacdo a
administracdo das firmas capitalistas e aos sindicatos de trabalhadores e pelo fortalecimento do
setor financeiro da economia. Parte da literatura tém se voltado a hipétese da financeirizacao
para explicar algumas tendéncias observadas nas economias desenvolvidas desde a década de
1970 e, mais recentemente, em economias menos desenvolvidas com mercados financeiros
emergentes. Essas extensodes de potencial interesse serdo discutidas a seguir.

Uma simples extensdo utilizada pelos modelos kaleckianos é a funcdo de progresso
tecnoldgico.*® O procedimento aqui descrito, desenvolvido por Setterfield e Cornwall (2002),
é empregado para introduzir um elemento de oferta na estrutura de analise e modela os efeitos
da tecnologia sobre o crescimento da produtividade.*® I1sso implica no relaxamento da hipotese
de auséncia do progresso tecnologico. Com a introdugéo do crescimento da produtividade no
modelo, busca-se endogeneizar o crescimento de longo prazo do produto potencial e, assim,
analisar como os efeitos distributivos agem sobre a atividade econdmica por meio desse canal.
Os resultados sugerem que o regime de produtividade € desestimulado por um profit share mais
elevado. Além disso, 0 modelo estendido prevé que o efeito redistributivo sobre a produtividade
interage com o efeito sobre a demanda, potencializando as tendéncias contracionistas.

Uma outra extensdo ao modelo Bhaduri-Marglin é a introducéo de um circuito monetario,
que representa o relaxamento da hipotese implicita de livre acesso ao crédito para o

financiamento do investimento por parte das firmas. O circuito monetario introduzido no

48 Para uma apresentacdo de manual do modelo Bhaduri-Marglin com progresso tecnoldgico, ver o capitulo 8 de
Hein (2014). O modelo Bhaduri-Marglin com progresso tecnoldgico foi empregado na pesquisa empirica por
Naastepad (2006) e Hartwig (2013), por exemplo.

4 Alternativamente, Dutt (2003) sugere outros canais de acdo do progresso tecnoldgico sobre a distribuicdo da
renda. Ele argumenta que o progresso também exerce efeitos potenciais sobre o consumo e a poupanca. Nesse
sentido, novos produtos sdo associados a novas possibilidades de consumo, podendo assim afetar as propensdes a
poupar. Além disso, 0 autor também sugere que o progresso eleva o mark-up de precificagdo das firmas lideres
em tecnologia, e portanto, o profit share da economia como um todo.
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sistema kaleckiano por Hein (2008)*° se baseia na abordagem horizontalista,* i.e., fundamenta-
se na hipdtese de que a taxa de juros é exdgena em relagao ao processo de acumulacdo, enquanto
que os estoques de crédito e de moeda sdo determinados endogenamente pela atividade
econdmica.>? Sob essa perspectiva, 0 banco central determina a base monetéaria e a taxa de juros
bésica no mercado de moeda. Os bancos comerciais, por sua vez, operam no mercado de
crédito, ajustando a taxa de juros de mercado. A oferta do crédito é, portanto, intermediada por
bancos comerciais que atendem as demandas de consumidores e investidores. A taxa de juros
é introduzida como determinante do mark-up de precificacdo, representando o repasse, em certo
grau, dos custos financeiros das firmas. Portanto, a distribuicdo funcional da renda também
estara sujeita a efeitos monetarios. Além disso, a taxa de juros também afeta a distribuicdo da
renda por um canal rentista introduzido no modelo. Supde-se que as firmas se endividam em
relacdo as familias rentistas no mercado de crédito. Isso significa que choques positivos sobre
a taxa de juros deslocam a distribuicdo em favor da parcela rentista as custas da parcela dos
lucros retidos pelas firmas capitalistas. Ao estender o aspecto monetario do modelo Bhaduri-
Marglin, é possivel analisar os efeitos reais das variaveis monetarias, que dependerao,
sobretudo, da propensao rentista a poupar e dos efeitos que os meios internos de financiamento
das firmas exercem sobre suas decisfes de investimento. Além disso, por meio dessa estrutura,
pode-se também observar os potenciais efeitos econdmicos da razdo divida-capital das familias
(taxa de endividamento).

H4& ainda a opcéo de estender o modelo Bhaduri-Marglin com circuito monetério para
incluir questdes relacionadas ao capitalismo com dominancia das financas, fendbmeno também
chamado de financeirizacdo.>®> A financeirizacio busca descrever o crescente papel dos
mercados e agentes financeiros sobre a operacdo da economia. Hein (2012) descreve como o
processo de financeirizagdo, observado desde a década de 1970 nas economias desenvolvidas
e, mais recentemente, também nas economias em desenvolvimento, produz efeitos econémicos
por meio de quatro canais de interferéncia. O primeiro canal de acéo da financeirizacéo é sobre

a propria distribuicdo de renda, por meio de uma tendéncia de crescimento na parcela dos

50 Uma verséo de manual do modelo Bhaduri-Marglin estendido por variaveis monetarias é apresentada no capitulo
9 de Hein (2014). Para aplicagdes empiricas do modelo Bhaduri-Marglin com circuito monetario, ver, por exemplo
Hein e Ochsen (2003) e Hein e Schoder (2011).

51 Para uma discussdo mais aprofundada da abordagem horizontalista, ver o capitulo 4 de Lavoie (2014).

52 Alternativamente, a abordagem estruturalista se fundamenta na hipétese de que a posicdo de liquidez decrescente
dos bancos comerciais, juntamente com o risco elevado associado ao endividamento crescente do setor corporativo
privado causam pressdes ascendentes sobre a taxa de juros mediante aumento na demanda por crédito ao longo do
processo de acumulacdo. Para uma exposi¢do mais aprofundada consultar, por exemplo, Wray (1990).

53 Para sugestdes de como incluir aspectos da financeirizagdo no modelo Bhaduri-Marglin ver, por exemplo, o
capitulo 10 de Hein (2014). Uma aplicacdo empirica pode ser encontrada em Onaran, Stockhammer e Grafl (2011).
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lucros. Dentre as principais causas atribuidas para esse movimento, destaca-se a queda no poder
de barganha dos sindicatos bem como a apropriacao rentista de uma por¢éo cada vez maior dos
lucros e o deslocamento da composicdo setorial da economia que passa a dar relevancia
crescente ao setor financeiro. A financeirizagdo também age negativamente sobre o
investimento real no estoque de capital. Isso € devido ao empoderamento da classe rentista vis-
a-vis a administracdo das firmas. Nesse contexto, os principais responsaveis pelos efeitos
adversos sobre a acumulacdo de capital de longo prazo sdo a exigéncia cronica por boa
performance de curto prazo das firmas, juntamente com a pressdo sobre os lucros retidos
associada a demanda rentista por maiores taxas de retorno sobre os titulos de propriedade e de
crédito. O terceiro canal de acdo da financeirizacdo incide positivamente sobre 0 consumo. 1sso
ocorre porque as convengdes de consumo conspicuo, a criagdo de novos produtos financeiros e
a deterioracdo nos padrées de crédito provocada pela securitizacdo da divida, todos associados
a financeirizacdo, sdo fatores que potencializam o consumo adquirido a partir do
endividamento, em particular por parte de familias com baixa renda e riqueza. Essa expansao
do consumo associada a financeirizagdo, por um lado, compensa a queda do investimento real.
Por outro lado, ela se torna possivel mediante uma crescente proporcdo divida-renda das
familias e esta, portanto, associada a niveis mais elevados de fragilidade financeira. Por fim, a
financeirizacdo também possui impacto sobre a balanca de pagamentos das economias. Aqui,
a desregulamentacdo dos mercados de capitais internacionais bem como das balancas de
capitais nacionais produziram o potencial de financiamento persistente dos déficits correntes.
Essa abertura também elevou a vulnerabilidade das economias as ondas de capital especulativo,

a volatilidade dos mercados de cambio e as crises estrangeiras.

Consideragdes finais

O modelo Bhaduri-Marglin modela uma economia capitalista industrial com
concorréncia imperfeita em que o produto € distribuido entre salarios e lucros. Apesar de
apresentar uma estrutura simples, ele permite uma flexibilidade nos resultados explicados. O
modelo prevé que a redistribuicdo em favor da parcela salarial estimula a economia por meio
de efeitos positivos no consumo. Alternativamente, interpreta-se a redistribuicdo em favor da
parcela dos lucros como um incentivo ao investimento. Além disso, a balanga comercial possui
o0 potencial de responder tanto no sentido negativo quanto positivo a variacdes na distribuicdo
funcional da renda. O efeito sobre o crescimento dependera desse conjunto de fatores. Nesse
sentido, a demanda e a acumulagdo podem se configurar como wage-led ou profit-led, conforme

o fator remunerativo de estimulo predominante, considerados os potenciais efeitos sobre o
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consumo, o investimento, e as exportacfes liquidas. Ademais, um regime de demanda cuja
configuracdo é wage-led pode estar associado a acumulacdo wage-led ou profit-led, mas se o
regime de demanda for profit-led entdo o modelo prevé que a acumulacdo também o serd,
necessariamente.

Ha diversas formas de se estender o modelo Bhaduri-Marglin. Essas extensfes permitem
incluir outras dimensdes econdmicas de interesse na analise. A func¢éo de progresso tecnoldgico
introduz o crescimento da produtividade para capturar os efeitos da tecnologia. No contexto do
modelo Bhaduri-Marglin, a produtividade nédo s6 responde negativamente a uma redistribuicao
em favor dos lucros como também interage com os efeitos distributivos sobre a demanda, 0s
potencializando. O circuito monetario, por sua vez, introduz uma dimensao financeira no
modelo Bhaduri-Marglin. Torna-se possivel observar os efeitos de variaveis monetarias sobre
variaveis reais no contexto de uma economia de producdo monetaria. Os regimes serdo aqui
determinados pela propensdo a poupar da classe rentista, por um lado, e pelo nivel de
dependéncia do investimento das firmas sobre seus meios internos de financiamento, por outro
lado. A hipotese da financeirizacao, por fim, introduz diversas modificacGes na estrutura do
modelo Bhaduri-Marglin buscando explicar alguns fenbmenos observados em economias
capitalistas modernas conforme regularidades empiricas associadas a expansdo de seus
mercados financeiros.

No capitulo que se segue, busca-se aplicar a estrutura do modelo Bhaduri-Marglin basico
ao dominio empirico. Para tanto, fundamenta-se na formulacdo empirica do modelo Bhaduri-
Marglin e utiliza-se estimadores consistentes para analisar os efeitos distributivos em relacdo a

economia média e a economia em desenvolvimento média.
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3 Distribuic¢do Funcional da Renda e Crescimento Econdmico: Evidéncias Empiricas
Introducéo

No capitulo prévio, apresentou-se a estrutura teorica basica que fundamenta o modelo
Bhaduri-Marglin para o estudo da relacdo entre a distribuicdo funcional da renda e o
crescimento econdmico. Essa estrutura estimulou esforgos empiricos, formando um conjunto
crescente de estudos que buscam escrutinizar diferentes aspectos do tépico mediante o uso de
recursos econométricos. O presente capitulo visa contribuir para essa literatura em dois
aspectos. O primeiro deles consiste na introducdo de paises desenvolvidos na analise
econométrica. Como sera discutido adiante, a literatura estabelecida se mostra caracterizada por
focar sua analise quase que exclusivamente em economias desenvolvidas. Busca-se, portanto,
colaborar no preenchimento dessa lacuna. O segundo aspecto reside no uso de estimadores para
painel dindmico como forma de produzir coeficientes consistentes nas regressoes
econométricas. A literatura empirica em questdo tem sido criticada pelo uso tradicional de
estimadores incapazes de lidar com as potenciais fontes de endogeneidade presentes em series
macroeconémicas e em modelos de equacdes simultaneas. Os estimadores aqui propostos lidam
com os problemas de endogeneidade por meio da expansdo das condi¢cbes de momento e
instrumentalizagio de variaveis potencialmente enddgenas.>* Portanto, os resultados aqui
apresentados devem estar, em teoria, livres dos problemas de viés aos quais boa parte da
literatura prévia esta sujeita.

Além da presente introducéo e das consideragdes finais, o presente capitulo se divide em
duas secBes. A secdo 3.1 fornece uma revisdao da literatura empirica prévia relacionada ao
modelo Bhaduri-Marglin. Discute-se sobre as regularidades empiricas em evidéncia e sobre as
criticas direcionadas a abordagem de estimacdo tradicional. Na secdo 3.2, por sua vez,
apresenta-se a investigacdo economeétrica propriamente dita. Inicialmente, sdo discutidos os
aspectos de natureza metodoldgica, partindo da especificacdo do modelo Bhaduri-Marglin
empirico, seguida pela exposicao das amostras utilizadas e, entdo, uma breve discussao acerca
das abordagens economeétricas empregadas na investigacao. Subsequentemente, os resultados

empiricos produzidos mediante emprego dos estimadores sdo expostos e discutidos.

3.1 A literatura empirica prévia
Pode-se dizer que a literatura empirica por tras do modelo de distribuicdo e crescimento

Bhaduri-Marglin se iniciou com Marglin e Bhaduri (1991) e sua analise sobre a relagéo entre a

%% Uma apresentacdo mais aprofundada sobre os estimadores para dados em painel é oferecida no Apéndice C.
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poupanca e os lucros utilizando regressbes cross country. A aplicacdo de técnicas
economeétricas para avaliar a natureza dos efeitos distributivos, entretanto, partiu de Bowles e
Boyer (1995), que formalizaram uma especificacdo empirica do modelo em que os efeitos da
distribuicdo funcional da renda sobre os componentes da demanda sdo estimados
separadamente.®® Isso significa que os pardmetros sdo produzidos individualmente para estimar
os efeitos distributivos sobre o consumo,® o investimento e as exportacdes liquidas. Esses
parametros séo entdo utilizados para gerar os efeitos distributivos sobre a demanda, interpretada
como o crescimento de curto prazo. Nesse sentido, os efeitos do consumo e do investimento
sdo adicionados, gerando assim o efeito sobre a demanda doméstica. Além disso, somando o
efeito da demanda doméstica e das exportacdes liquidas, encontra-se o efeito sobre a demanda
total.>” Essas informag@es sdo entdo utilizadas para inferir algo sobre os regimes de demanda.
Nota-se, contudo, que a relacdo entre a distribuicdo funcional da renda e a acumulacéo de
capital, interpretada como o crescimento de longo prazo, ndo costuma ser estimada por meio
dessa abordagem.

Em sua investigacdo pioneira, Bowles e Boyer (1995) utilizaram estimadores de equacao
unica (single equation) para estimar os coeficientes referentes a cada componente da demanda.
Conforme aponta Hein (2014), essa abordagem a estimacdo do modelo empirico Bhaduri-
Marglin se popularizou e diversos estudos posteriores a empregaram para estimar coeficientes
a partir de séries correspondentes a grupos de paises ou séries individuais cross country. A
Tabela 3-1 apresentada abaixo sintetiza boa parte dos estudos single equation realizados para
economias desenvolvidas, enquanto que a Tabela 3-2 apresenta algumas das poucas pesquisas

correspondentes a economias em desenvolvimento.

55 Uma apresentacdo matematica do modelo Bhaduri-Marglin empirico é desenvolvida na se¢io seguinte.

5 Alternativamente ao consumo, autores estimam os efeitos sobre a poupanca, sobretudo quando ha também
interesse na analise do relacionamento entre a poupanca e o investimento/lucros. Ver por exemplo Marglin e
Bhaduri (1991) e Bowles e Boyer (1995).

57 Observa-se que esse protocolo ndo considera os efeitos multiplicadores, como apontam Stockhammer e Ederer
(2008). Os autores sugerem que o que esta de fato sendo estimado séo os efeitos redistributivos sobre o “excesso
de demanda privada”. Onaran e Galanis (2014) mostram como incluir os efeitos multiplicadores na anélise
empirica.
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Tabela 3-1 — Estudos empiricos single equation do modelo Bhaduri-Marglin, economias desenvolvidas

; EUA Alemanha Franca Reino Unido  Holanda Japdo Austria Suica Avrea do Euro
Estudo Periodo
D T D T D T D T D T D T D T D T D T
Bowles e Boyer (1995) 1953-1983 W W w P W P W W W P
Naastepad (2006) 1960-2000 w W
Naastepad e Storm (2006-2007) 1960-2000 P P W W W W W W w W P P
Ederer e Stockhammer (2007) 1960-2004 W P
Ederer (2008) 1960-2005
Hein e Vogel (2008) 1960-2005 W W w W W w W W P P w
Stockhammer e Ederer (2008) 1960-2005 W
Hein e Vogel (2009) 1960-2005 w W W w
Stockhammer, Onaran e Ederer (2009) 1962-2005 W W
Onaran Stockhammer e Grafl (2011) 1960-2007 W W
Stockhammer, Hein e Grafl (2011) 1970-2005 W W
Hartwig (2013) 1950-2010 w P
Onaran e Galanis (2014) 1960-2007 W W W W W W W W W W W W

Notas: Linhas ordenadas por data de publicacdo e colunas ordenadas pela quantidade de estudos correspondentes. D — regime de demanda doméstica; T — regime e demanda
total; W — wage-led; P — profit-led.
Fonte: Adaptado a partir de Hein (2014).

Tabela 3-2 — Estudos empiricos single equation do modelo Bhaduri-Marglin, economias em desenvolvimento

i Africa do Sul Argentina China Coréia do Sul india México Tailandia Turquia
Estudo Periodo
D T D T D T D T D T D T D T D T
Onaran e Galanis (2014) 1970-2007 W P W P W P W W w P W P W W
Jetin e Kurt (2016) 1970-2011 P P

Notas: Linhas ordenadas por data de publicacdo. D — regime de demanda doméstica; T — regime e demanda total; W — wage-led; P — profit-led.
Fonte: Adaptado a partir de Hein (2014).



43

Uma primeira caracteristica a ser observada nessa literatura € a predominancia de estudos
utilizando economias desenvolvidas como amostra, sobretudo membros da Area do Euro e do
G7.%8 Apenas recentemente observa-se um maior esforco para investigar economias em
desenvolvimento, principalmente a partir do trabalho de Onaran e Galanis (2014). Um outro
ponto de regularidade a ser observado é a grande preponderancia de resultados com regime de
demanda wage-led, sobretudo no caso doméstico. Os estudos encontram diferenciais
significativos entre as propensdes a consumir a partir dos salarios e lucros e, logo, efeitos
robustos do profit share sobre o consumo. O mesmo ndo ocorre com frequéncia no caso do
investimento, como reporta Hein (2014), pois h& dificuldades em se encontrar relagdes
significativas entre o investimento e os indicadores de lucratividade, incluso o profit share.*
Além disso, quando uma relacdo robusta é de fato detectada, os efeitos estimados se mostram
predominantemente menores do que os efeitos estimados para o consumo.®® A consequéncia é
a preponderancia de resultados wage-led em relacdo a demanda domeéstica. H4, entretanto,
algumas excecOes. Naastepad e Storm (2006-2007) reportam que os Estados Unidos
apresentam regime de demanda doméstica profit-led, contradizendo os outros estudos
empiricos apresentados. O mesmo ocorre nos casos da Holanda, conforme relatado por Hein e
Vogel (2008) e da Tailandia, conforme evidéncias apresentadas por Jetin e Kurt (2016). Uma
outra regularidade a ser observada é o padréo, observado nas grandes economias desenvolvidas
(Estados Unidos, Alemanha, Franca, Reino Unido e Holanda), de regimes domésticos e totais
ambos wage-led. O efeito distributivo sobre a demanda total é calculado como a soma entre 0s
efeitos domésticos e comerciais. Logo, esses resultados sugerem que 0s potenciais efeitos
distributivos das exportacdes liquidas ndo séo suficientemente fortes para sobrecompensar os
efeitos conjuntos do consumo e do investimento a ponto de deslocar o regime de demanda.
Novamente, ha& contradicbes nos resultados a serem observadas. Bowles e Boyer (1995)
encontraram regimes de demanda total profit-led para a Alemanha e a Franga, apesar de essas
serem consideradas economias grandes. O mesmo resultado é reportado por Naastepad e Storm
(2006-2007) no caso dos Estados Unidos, por Ederer e Stockhammer (2007) em relacdo a
Franca e por Hein e Vogel (2008) no caso holandés. Ja em relacdo as economias desenvolvidas

com menor mercado doméstico e maior abertura comercial (Austria e Suica) e economias em

8 Evidentemente, os bancos de dados macroecondmicos mais acessiveis costumam apresentar intervalo de
cobertura mais amplo para economias desenvolvidas do que economias em desenvolvimento.

%9 Dos Santos (2015) destaca o papel do consumo e do investimento na determinagéo dos resultados empiricos e
questiona se ndo seria mais apropriado classificar os regimes de demanda entre consumption-led e investment-led.
60 Hein (2014) destaca que um outro ponto de regularidade na literatura séo os efeitos fortes e significativos ao se
utilizar um indicador de demanda como regressor do investimento.
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desenvolvimento (Africa do Sul, Argentina, China, Coréia do Sul, india, México, Tailandia e
Turquia), os resultados encontrados na literatura indicam preponderancia da combinacéo entre
o0 regime doméstico wage-led e o regime total profit-led. Os deslocamentos de regime em geral
observados para esses paises sdo explicados pela sobrecompensacdo dos efeitos distributivos
das exportacdes liquidas em relagdo aos efeitos do consumo e do investimento. Diz-se, nesse
caso, que a economia ¢ “puxada” por sua estratégia comercial exportadora, ou export-led. As
excecdes nesse caso sao a Turquia, com ambos regimes wage-led conforme estimado por
Onaran e Galanis (2014), e a Tailandia, cujos regimes foram reportados profit-led por Jetin e
Kurt (2016). O caso japonés se mostra 0 mais contraditorio de todos. Bowles e Boyer (1995)
inicialmente estimaram um regime doméstico wage-led e regime total profit-led para o Japéo.
Entretanto, Naastepad e Storm (2006-2007) reportam ambos regimes profit-led enquanto que
Onaran e Galanis (2014) encontraram regimes wage-led. Finalmente, a Area do Euro foi
estudada por Stockhammer, Onaran e Ederer (2009) e Onaran e Galanis (2014) e ambos
trabalhos reportam regimes doméstico e total wage-led.

A abordagem empirica single equation foi, entretanto, criticada por Onaran e
Stockhammer (2005) por ignorar que as equacOes estimadas sdo determinadas
simultaneamente, criando uma possivel fonte de endogeneidade. O problema é agravado ainda
mais pelo uso de defasagens em modelos de equagdes Unicas. A solucdo proposta pelo autor
seria utilizar um modelo de estimacdo baseado em um sistema de equacdes conforme as
abordagens multiple equation da econometria. Uma alternativa oferecida por Stockhammer e
Onaran (2004) e Onaran e Stockhammer (2005) € baseada na aplicagdo de modelos de vetores
autoregressivos para analisar as fungdes impulso-resposta entre a parcela dos lucros, a demanda
e a acumulacdo. Contudo ha relativa complexidade em desembaracar as relacbes entre as
variaveis utilizando essa estratégia, como explica Hein (2014), o que dificulta sua aplicacéo.
Por meio dessa abordagem, Onaran e Stockhammer (2006) estimaram os regimes de demanda
e de acumulacdo da Coréia do Sul e da Turquia, obtendo resultados wage-led em ambos os
casos. Nishi (2012) também utilizou esse método para estimar o regime de acumulacao japonés,
o qual ele concluiu como sendo profit-led. Mais recentemente, de Jesus, Araujo e Drumond
(2017) estimaram os regimes do caso brasileiro e apresentaram evidéncias que sugerem que a
demanda e a acumulacéo séo profit-led. J& a modelagem utilizando dados em painel dinamico,

no contexto da abordagem multiple equation, ainda se encontra pouco explorada.®* O primeiro

61 Stockhammer, Onaran e Ederer (2009) e Stockhammer, Hein e Grafl (2011) reconhecem a caréncia de
investigagdes empiricas do modelo Bhaduri-Marglin com dados em painel.
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estudo a seguir esse trajeto na literatura em questdo é Hartwig (2014).%% Ele analisa um painel
ndo-balanceado com dados de oito economias desenvolvidas estimado por minimos quadrados
empilhados (pooled OLS). O autor encontra evidéncias de que a economia desenvolvida média
da amostra apresenta regimes de demanda domeéstica e total wage-led. Stochammer e Wildauer
(2016) também apresentam uma investigagdo utilizando dados em painel para paises
desenvolvidos. Aqui, os autores utilizam estimadores mais avangados para dados em painel,®
mas também reportam um regime de demanda wage-led.

Por fim, uma critica mais recente aos estudos empiricos que compdem essa literatura parte
de Blecker (2016) e diz respeito a desconsideracdo da dimensdo temporal. O autor argumenta
que € mais provavel que a demanda seja profit-led no curto prazo e wage-led no longo prazo.
Isso ocorreria porque o estimulo ao investimento e as exportacdes liquidas causado por menores
custos salariais é provavelmente mais intenso no curto prazo, enquanto que o efeito positivo de
uma maior parcela salarial sobre o consumo é percebido mais intensamente no longo prazo.%

Tendo em mente a escassez de pesquisas empiricas com economias em desenvolvimento
bem como a critica a vulnerabilidade aos problemas de endogeneidade da metodologia single
equation, na proxima secao busca-se apresentar uma aplicacdo empirica capaz de abordar esses

pontos.

3.2 Analise econométrica

A discussdo sobre a literatura empirica com o modelo Bhaduri-Marglin sugere dois
pontos de interesse para 0s quais a presente anélise visa contribuir: (1) ha escassez de estudos
com economias em desenvolvimento e (2) é necessario considerar possiveis fontes de
endongeneidade ao produzir evidéncias por meio da econometria. Busca-se contribuir ao
primeiro ponto expandindo a andlise para incluir paises em desenvolvimento. Para lidar com o
problema da endogeneidade, utiliza-se estimadores especificos de dados em painel que sdo
capazes de produzir estimativas consistentes. A presente secdo apresenta essa analise

economeétrica. Inicialmente, discute-se a metodologia utilizada na pesquisa empirica, partindo

62 Entretanto, Flaschel e Proafio (2007), cujo estudo analisa a regra monetaria de Taylor na Area do Euro e no
particularmente os efeitos redistributivos, contém a regressdo da utilizacdo em relagcdo ao wage share. Portanto,
esses autores ja haviam utilizado dados em painel de economias desenvolvidas estimados por system GMM. Seus
resultados indicam regime de demanda profit-led.

83 S&o eles o estimador em primeira diferenca, o estimador de Anderson e Hsiao (1982) e o estimador difference
GMM. Esses estimadores sdo discutidos mais extensivamente na se¢do C.2 do Apéndice C.

64 Essa critica em particular ndo é abordada no presente estudo empirico. Para tanto, seria necessario encontrar
dados macroecondmicos coletados com maior frequéncia do que os dados anuais aqui utilizados. A dificuldade na
construcdo de um painel de paises que satisfazem esse critério é potencializada pela indisponibilidade de dados,
principalmente relativos a paises em desenvolvimento.
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da especificacdo do modelo Bhaduri-Marglin empirico, continuando com uma descri¢do dos
dados utilizados e, em seguida, uma breve exposicdo das abordagens econométricas
empregadas. Encerra-se o capitulo com a apresentacdo dos resultados alcancados por meio da

analise empirica.

3.2.1 Metodologia

Para analisar a relacdo entre a distribuicdo funcional e o crescimento optou-se pelo uso
do estimador por método de momentos generalizados (GMM) para dados em painel Arellano-
Bover/Blundell-Bond, também chamado de GMM em sistema ou system GMM (SGMM) e do
estimador por vetor autorregressivo para painel (pVAR). Essa escolha foi feita visando gerar
estimativas consistentes ou, pelo menos, com reduzido viés gerado pela endogeneidade.%® Além
disso devido a escassez de pesquisas com foco em economias em desenvolvimento apontada
na secao 3.1, também ha interesse em incluir algum aspecto de desenvolvimento desigual na
investigacao. Portanto, utiliza-se duas amostras de dados. A primeira amostra contém dados em
painel associados a um conjunto de economias tanto desenvolvidas quanto em
desenvolvimento. A segunda amostra é restrita aos dados associados apenas a economias em
desenvolvimento. Adicionalmente, as amostras foram divididas utilizando alguns critérios de
periodicidade para manter suas dimensdes temporais reduzidas em relacao as suas dimensdes
de corte transversal. Esse procedimento foi utilizado porque, como sera discutido mais adiante,
essa € uma caracteristica desejavel para o uso consistente dos estimadores utilizados.

A presente subsecdo busca apresentar em maiores detalhes cada um desse aspectos
metodologicos. Primeiramente, apresenta-se uma formulacdo empirica do modelo Bhaduri-
Marglin de distribuicdo e crescimento. A especificacdo empirica do modelo embasa as
estimacgOes realizadas por meio do estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond. Em seguida,
descreve-se como foram formadas as amostras analisadas. Essa discussdao € utilizada para
descrever as variaveis e suas fontes de dados, bem como os procedimentos aplicados sobre 0s
dados para garantir sua adequacéo aos estimadores empregados. Por fim, inclui-se uma breve

discussdo das abordagens a estimacdo adotadas.

8 O Apéndice C inclui uma apresentacdo mais aprofundada a respeito das propriedades econométricas dos
estimadores GMM.
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3.2.1.1 Especificacdo do modelo Bhaduri-Marglin empirico®

E necessario decidir como modelar empiricamente a relacdo entre a distribuicio e o
crescimento antes de estima-la por meio de ferramental econométrico. A seguinte abordagem a
modelagem empirica do modelo Bhaduri-Marglin é originalmente atribuida a Bowles e Boyer
(1995). Ela busca determinar quais séo os efeitos distributivos sobre a demanda mediante
estimacdo dos efeitos individuais sobre cada um dos seus componentes.

Para estimar o efeito de um aumento no profit share (h) sobre a demanda agregada (Y),
primeiramente estimam-se seus efeitos sobre os componentes individuais da demanda, o
consumo (C), o investimento agregado (I) e as exportacdes liquidas (NX), que sdo entdo

adicionados:

dY/dh 9C/oh N dl/0h N ONX/0Oh
Y v Y Yy
onde os efeitos estdo em proporc¢édo da demanda agregada.

. ac/dh | 91/dh . - .
O efeito composto por ++/T revela o regime de demanda domeéstica, que é

(3.1)

classificado como wage-led quando a soma em questdo é negativa e profit-led quando a mesma

, .- . .. Jor . ONX/0h
é positiva. Para analisar a demanda total, adiciona-se a demanda doméstica a T/ e 0 mesmo

procedimento é empregado para avaliar o regime de demanda total.

Utilizando manipulacdo algébrica sobre cada um dos componentes da equacao (3.1), e
ignorando quaisquer efeitos de retroatividade da demanda, verifica-se que os efeitos
distributivos podem ser formulados em termos de elasticidades:

(’)C/ah_ 6C+6C_ <aCW>C+<6CH>C
Y — ow  aonm w

oW C oniC/ T 32
C c
== _SC’WW + SC,H ﬁ
o1/oh (Al k11 I
t/oh _ofmttl_ 1 33
Y ((’)h I)hY fLh (33)
ONX/0h (ONX h \NX1 NX
_ ( _)__ = Engn . (3.4)
Y oh NX) R Y A

onde W e II séo os salarios e os lucros agregados, .y, € £c r; Sa0 as elasticidades do consumo

em relacdo aos salarios e aos lucros, €, € eyx, S80 as elasticidades do investimento e das

~ s ~ . NX .y .
exportacdes liquidas em relacdo ao profit share e e -~ S0 0s termos multiplicativos.

cC Cc I
w' '

% O Apéndice B apresenta uma discussdo mais detalhada a respeito da derivagdo das equagdes aqui apresentadas.
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Observa-se também que o efeito distributivo sobre o consumo é calculado como a soma entre
N : . L ac _ac
as propensdes a consumir a partir dos salarios e dos lucros, prddee

Para estimar as equagdes (3.2)-(3.4) € necessario encontrar (1) as elasticidades e (2) o0s
termos multiplicativos. Em termos praticos, é possivel estimar diretamente as elasticidades por
meio de um modelo de regressdo log-log de cada componente da demanda. Os termos
multiplicativos, por sua vez, costumam ser calculados com médias aritméticas, como sugere
Hein (2014).

O modelo aqui apresentado permite testar diversas hipoteses baseadas nos resultados
teoricos gerados pelo modelo Bhaduri-Marglin apresentado no Capitulo 2. Primeiro, é possivel
testar a hipotese de que a propensdo marginal a consumir a partir dos salarios supera a
propensdo marginal a consumir a partir dos lucros, ou seja:

ac  ac
aw ~ oI
Segundo, é possivel testar os dois argumentos basicos do modelo Bhaduri-Marglin: (1) o

(3.5)

consumo € estimulado por uma redistribuicdo em favor dos salérios e (2) o investimento é

estimulado por uma redistribuigdo em favor dos lucros:

dC/oh
/oh _,, (3.6)
Y

dl/dh

WP >, (37)

Em relacéo ao efeito distributivo sobre a demanda doméstica, 0 modelo Bhaduri-Marglin prevé
resultado ambiguo, que dependerd da relacdo entre os efeitos distributivos sobre os
componentes domésticos da demanda:

oC/0h 0l/0h
g N g <o. (38)

Por fim, o efeito distributivo sobre as exportagdes liquidas e, portanto, sobre a demanda total,

também é ambiguo no contexto do modelo:
ONX/dh
- <

3.9
Y s 0, (3.9)
SILLEY) (3.10)

Essas hipdteses sdo testadas mais adiante por meio de econometria. Antes disso,
entretanto, apresenta-se as amostras de dados e os estimadores utilizados na analise

econométrica.
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3.2.1.2 Dados utilizados

Para realizar as regressdes individuais dos efeitos sobre os componentes da demanda
compilou-se uma base de dados com informacdes relativas a até 115 paises, sendo destes 79
classificados como paises em desenvolvimento e 36 economias desenvolvidas,®” observados
anualmente no periodo compreendido de 1960 a 2014. As varidveis que correspondem aos
dados e foram utilizadas nas regressdes sao apresentadas na Tabela 3-3.

O consumo agregado (C), o investimento agregado (/) e as exportacdes liquidas (NX) sdo
utilizadas como variaveis dependentes para estimar o regime de demanda conforme o modelo
Bhaduri-Marglin empirico apresentado acima. No caso do consumo, os salarios agregados (W)
e 0s lucros agregados (IT) sdo introduzidos como regressores, pois busca-se estimar a
elasticidade do consumo em relacdo as remuneracdes. Ja em relagdo ao investimento e as
exportacBes liquidas, adota-se a utilizacdo da capacidade produtiva (u) e o profit share (h)
como regressores. Adicionalmente, para a equacdo de investimento, utilizou-se um indicador
de abertura financeira (mob) como controle das influéncias do mercado financeiro
internacional,® e a taxa de inflagdo (inf) como controle da estabilidade macroecondmica. Para
a equacdo de exportaces liquidas, utilizou-se a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva do
principal parceiro comercial (u®s*) como controle das influéncias da demanda estrangeira e a
taxa real de cambio (exc) como controle das condigdes dos termos de troca.

Por meio da abordagem com vetor autorregressivo, analisou-se a relacdo estrutural entre
a taxa de acumulagio (a), a taxa de utilizagdo como proxy da demanda®® e o profit share como

proxy da distribui¢do funcional da renda.

67 Os paises foram distinguidos conforme a classificacdo no relatério World Economic Situations and Prospect
(WESP) (UN, 2017b, p. 153-155). O relatério também distingue as economias em “transi¢do”, ou paises que se
deslocaram de uma estrutura econdmica de planejamento para uma de livre mercado. Essa parcela da amostra é
composta por antigos membros da Unido das Republicas Socialistas Soviéticas. No presente estudo, esses paises
foram considerados como economias em desenvolvimento.

% Stockhammer (2017) estressa a necessidade de introduzir mais variaveis financeiras na pesquisa empirica. Ver,
por exemplo, Onaran, Stockhammer e Grafl (2011) e Stockhammer e Wildauer (2016). Nesse sentido, 0 modelo
aqui utilizado pode ser melhorado. A PWT, entretanto, ndo disponibiliza essa classe de variaveis o que dificultou
a introducdo de variaveis de controle adicionais.

8 Deve ser observado que a utilizagdo da capacidade produtiva é empregada tanto como proxy da demanda (na
equacdo de investimento e na estrutura autorregressiva apresentada abaixo) quanto como proxy da demanda por
importac@es de produtos estrangeiros (na equagdo de exportagdes liquidas), formulacédo essa que pode estar sujeita
a criticas por essa dualidade.
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Tabela 3-3 — Variaveis utilizadas nos exercicios econométricos

Variavel Descricao
C Consumo agregado.?
I Investimento agregado.?
NX Exportaces liquidas. Definida como a diferenga entre as exportacoes e as
importacdes.?
a Taxa de acumulacdo. Definida como a proporcao entre o investimento e o
estoque real de capital.?
w Salarios agregados. Ajustada para trabalhadores autoempregados.?
I Lucros agregados. Definida como o complemento de W.2
y Utilizacdo da capacidade produtiva. Definida como a proporgéo entre o PIB
real e sua tendéncia temporal 2P
h Profit share. Definida como o complemento do wage share. Ajustada para

trabalhadores autoempregados
mob Abertura financeira. indice Chinn-lto de abertura da conta de capitais.

inf Taxa de inflacdo. Definida como a taxa de variacdo do indice de precos ao
consumidor.

Utilizagéo da capacidade produtiva do principal parceiro comercial. Definida
uest como o valor de u da economia estrangeira que mais importou bens e
servicos relativo a economia doméstica observada em dado ano.?®

exc Taxa real de cambio (moeda nacional/US$).

Notas:

a — Varidveis estdo em paridade de poder de compra e foram deflacionadas utilizando o indicador de pre¢os ao
consumidor.

b — u segue a formulagéo de Barbosa-Filho e Taylor (2006), sendo definida como a proporg¢éo entre o PIB e sua
tendéncia temporal, calculada mediante filtro de Hodrick e Prescott (1997).

As variaveis dependentes, 0s regressores e 0s controles inf e exc utilizados foram
construidos a partir dos dados disponibilizados pela Penn World Table 9.0 (PWT)
(FEENSTRA, INKLAAR e TIMMER, 2015; UNIVERSIDADE DE GRONINGEN, 2015).7
Essa fonte de dados foi escolhida por se distinguir pela disponibilidade de informactes
referentes a paises em desenvolvimento. Os outros controles, entretanto, foram coletados de

outras fontes porque ndo séo disponibilizados pela PWT. mob foi coletada a partir de Chinn e

0 Fontes alternativas para o tipo de dados utilizados no presente estudo incluem a Annual Macro-economic
Database (AMECO) (EC, 2017) que costuma ser utilizada em estudos com paises desenvolvidos, pois incorpora
diversas das varidveis necessarias e cobre o periodo entre 1960-presente. O World Development Indicators (WDI)
(WB, 2017), o International Financial Statistics (IFS) (IMF, 2017b), o System of National Accounts (SNA) (IMF,
2017c) e o World Economic Outlook (WEQ) (IMF, 2017d) também disponibilizam dados macroeconémicos. Para
informagdes adicionais sobre a distribui¢do funcional da renda, pode-se sugerir o banco de dados ILOSTAT (ILO,
2017). Dados comerciais também estdo disponiveis em United Nations International Trade Statistics Database
(UN COMTRADE) (UN, 2017a) e em International Trade Statistics (ITS) (WTO, 2017).
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Ito (2006; 2015), enquanto que u®s* se baseou em informacdes da Direction of Trade Statistics
(DOTS) (IMF, 2017a)."

Antes de realizar as regressfes log-log, as variaveis dependentes, 0s regressores, € 0S
controles foram transformados em valores logaritmos. Para evitar que valores negativos fossem
perdidos, reduzindo assim o conteido informacional da andlise, utilizou-se uma transformacéo
logaritmica condicional. Para séries cross country com valores minimos ndo negativos aplicou-
se uma simples transformacao logaritmica ao longo de todas as observacGes. Para séries com
valores minimos negativos, adicionou-se o dobro do valor absoluto da menor observacéo a
todas as observacfes da mesma série antes de aplicar a transformacdo logaritmica. Isso foi
realizado levando em consideracao a dimensao de corte transversal das series.

Devido ao interesse em analisar os efeitos distributivos sobre as economias em
desenvolvimento, dividiu-se os dados observados em duas amostras, a fim de introduzir
consideracBes de desenvolvimento desigual na analise. A primeira amostra inclui dados
associados tanto a economias desenvolvidas quanto economias em desenvolvimento. Por
simplicidade, essa amostra sera chamada de “economia média”. A segunda amostra foi restrita
apenas aos dados associados aos paises em desenvolvimento, e, portanto, serd chamada de
“economia em desenvolvimento média”. Esse procedimento foi utilizado para explorar mais
amplamente o contetido informacional dos dados.”

Como sera discutido adiante, para que os estimadores de dados em painel dindmico sejam
consistentes, é necessario que a dimenséo de corte transversal do painel seja longa e a dimenséo
temporal, por sua vez, curta. Para manter a dimensdo de corte transversal 0 maior possivel,
selecionou-se o periodo entre 1995 e 2012, que possui maior concentracdo de paises com dados
disponiveis. Como esse intervalo temporal € composto por dezoito anos, calculou-se as médias
trienais, de maneira que a dimensao temporal foi reduzida para seis periodos. Além disso, o
intervalo também foi dividido em trés cortes sobrepostos de doze anos cada, a saber, 1995-
2006, 1998-2009 e 2001-2012. Para cada um desses intervalos, calculou-se as médias bienais,
reduzindo assim a dimens&o temporal também para seis periodos. Esses blocos de dados foram
analisados com a intencdo de detectar variacdes ao longo de 1995 e 2012.

1. 0 DOTS disponibiliza dados relativos ao intercdmbio comercial entre as naces. Obteve-se, a partir dessa fonte
de dados, as informac8es sobre exportagdes entre paises. Em seguida, para cada pais e para cada ano, separou-se
0 parceiro comercial com maior volume de exporta¢fes. Com esse conhecimento bastou substituir os valores de u
associados ao principal parceiro comercial.

"2 Evitou-se incluir uma amostra apenas com economias desenvolvidas porque, como serda discutido mais adiante,
ha dificuldades em empregar os estimadores para painel dindmico quando a dimensdo de corte transversal é
demasiadamente curta.
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Em resumo, utilizou-se painel com médias trienais abrangendo o periodo de 1995-2012,
e painéis sobrepostos com médias bienais que incorporam os periodos de 1995-2006, 1998-
2009 e 2001-2012.7 As médias foram todas calculadas apenas quando todos os anos em questao
apresentaram observagfes.”* Ademais, para garantir o balanceamento dos painéis, foram
excluidos os paises com menos do que seis observacfes para qualquer uma das variaveis
utilizadas nas regressdes. As abordagens econométricas empregadas na analise sdo brevemente

apresentadas a seguir.

3.2.1.3 Abordagens economeétricas
A presente andlise faz proveito de duas abordagens econométricas. Para analisar os efeitos
distributivos conforme o modelo Bhaduri-Marglin empirico, os coeficientes foram estimados
por método de momentos generalizados (GMM)™ no contexto de painéis dindmicos. Em
contrapartida, utilizou-se um modelo de vetor autorregressivo para painel (pVAR) para
investigar a relacédo entre a distribuicdo, a demanda e a acumulacédo. Essas duas abordagens séo
brevemente discutidas abaixo.’®
O seguinte modelo de regresséo foi utilizado para calcular as elasticidades identificadas
nas equacgdes de consumo, investimento e exportacdes liquidas, (3.2)-(3.4), respectivamente,
do modelo Bhaduri-Marglin empirico apresentado na subsecédo anterior:
Yie = @Yit-1 + XieB + i)
it = Ui T Vjg,
E[p;] = E[vie] = E[pvie] = 0,
E[Az; ;] = 0.

(3.11)

onde, y;; € a variavel dependente, x;, € um vetor coluna de regressores e controles e z;, € um
vetor coluna de variaveis instrumentais, todos em logaritmo. B € um vetor coluna de
coeficientes, equivalentes as elasticidades de y;, em relacdo a cada um dos x;; € &;; € 0 termo
de erro do modelo. t = (1, ..., T) indexa a dimensdo temporal das sériese i = (1, ..., N) indexa
adimenséo de corte transversal. Observa-se que um termo autorregressivo, y; ., € introduzido

no modelo de regressdo, e o termo de erro é considerado como sendo composto por dois

3 Observa-se que ha variacdo na dimenséo de corte transversal ao longo dos painéis, conforme a disponibilidade
de dados no intervalo de tempo correspondente.

74 Essa restrigdo foi utilizada para impedir que a média aritmética fosse utilizada em intervalos bienais e trienais
com menos que duas e trés observacdes anuais, respectivamente.

5 O estimador GMM foi desenvolvido por Hansen (1982) como uma generalizacdo do método de momentos.
6.0 Apéndice C fornece uma discusséo introdutéria mais aprofundada sobre a estrutura légica dos estimadores
GMM para dados em painel dindmico.
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componentes ortogonais, efeitos individuais fixos, u;, e choques idiossincraticos, v;;. Por fim,
pressupbe-se que as primeiras diferengas das variaveis instrumentais sdo ndo-correlacionadas
com os efeitos fixos.

E possivel, nessas circunstancias, estimar o vetor B por meio do estimador Arellano-
Bover/Blundell-Bond, também conhecido como GMM em sistema ou system GMM. O
estimador system GMM combina uma equacdo em diferencas instrumentalizada para tratar o
problema do viés dindmico que surge a partir dos efeitos fixos e incorpora uma equacdo em
nivel para expandir as condi¢cGes de momento (ARELLANO e BOVER, 1995; BLUNDELL e
BOND, 1998; ROODMAN, 2009). Em seguida, utiliza-se o estimador GMM para produzir 0s
parametros pds transformacdo, instrumentalizando as variaveis consideradas como
potencialmente endégenas.

O estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond é adequadamente utilizado quando se dispGe
de um conjunto de dados em painel com dimensdo temporal curta e dimensdo de corte
transversal longa. Em outras palavras, idealmente, a amostra deve ser “small T, large N”.”’
Além disso, a variavel dependente deve apresentar alguma correlacdo com suas realizacdes
passadas, de maneira que sua defasagem possa ser utilizada como regressor. Deve-se assumir
que as variaveis independentes ndo sdo estritamente exdgenas em relacdo ao termo de erro e
que os efeitos fixos individuais estdo distribuidos aleatoriamente ao longo dos individuos. Por
fim, admite-se a possibilidade de heteroscedasticidade e autocorrelacdo entre observacdes de
um mesmo individuo, mas ndo entre observagdes de individuos distintos. Sob essas condicdes,
é possivel produzir estimadores consistentes.

Todas as regressdes realizadas com o estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond na
préxima subsecdo foram testadas para a auséncia de autocorrelacéo por meio do teste Arellano-
Bond AR(1) e AR(2) (ARELLANO e BOND, 1991). Os resultados também foram testados
para a validade das restri¢es sobreidentificantes por meio do teste Sargan-Hansen (SARGAN,
1958; HANSEN, 1982). Buscou-se comparar 0s resultados encontrados em regressdes de
diferentes amostras. Deve-se notar, entretanto, que essas comparages ndo envolveram testes

de significancia estatistica adicionais.

T A literatura ndo apresenta o conceito ‘small T, large N’ objetivamente. A ideia é manter a dimenséo temporal
curta relativa a dimenséo de corte transversal. Isso € feito para evitar que a contagem de instrumentos cresca
excessivamente, tornando o modelo por demais sobreidentificado. O problema é que, de acordo com Roodman
(2009), a contagem de instrumentos é quadratica em relagdo a dimensdo temporal, enquanto que a matriz de
variancia estimada é quadratica em relacdo a contagem de instrumentos. Isso significa que a matriz de variancia é
quartica em relacdo a dimensdo temporal. Para efeitos de comparacéo, o painel ndo-balanceado utilizado por
Arellano e Bond (1991) era composto por 140 firmas ao longo de 8 periodos anuais.
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Para analisar a relagéo entre a distribui¢do funcional da renda, a atividade econdmica e a
acumulacdo de capital, a estratégia sugerida por Onaran e Stockhammer (2006) e de Jesus,
Araujo e Drummond (2017) foi empregada. Ela consiste na estimacdo dos parametros em uma
estrutura de vetor autorregressivo que trata todas as varidveis no sistema como sendo
enddgenas. Os resultados sdo inferidos a partir da interpretacdo dos efeitos impulso-resposta
distributivos. Entretanto, essa metodologia foi aqui adaptada ao uso de um estimador por vetor
autorregressivo para painel (pVAR) introduzido por Love e Zicchino (2006). O estimador pVAR
utiliza um sistema instrumentalizado de variaveis enddgenas e, assim como o estimador
Arellano-Bover/Blundell-Bond leva em consideragéo a heterogeneidade ndo observada ao
longo dos individuos. Observa-se que a utilizacdo da capacidade produtiva € utilizada como
proxy da demanda e o profit share ¢ utilizado como proxy da distribuicio’® nessa estrutura
autorregressiva. Além disso, empregou-se o estimador pVAR apenas para o painel com médias
trienais (1995-2012), visando capturar a relagdo de mais longo prazo entre as variaveis.

O estimador pVAR é aplicado ao seguinte modelo de autoregresséo, de p-ésima ordem:”

Yie = Yie—1As +Yie 2Ap + -+ Yie pAp + Xy B + &, (3.12)
&t = My + vy, E[p;] = E[v;] = E[pv] =0
onde Y;: = (V1it, Vait» > Yie)' € um vetor coluna de 1 X K de variaveis dependentes e X;; =
(X1it» X201, -, X1¢)' € Um vetor coluna 1 X L de covariaveis exogenas, todas em logaritmo. &, =
(&1it) €21t -+» Ekie)'s B = (Bai) Bais s Bii)' € Vig = (V14e, Ugjt, -, Ugye)' S0 OS VEtOres 1 X K
de erros, efeitos individuais fixos, e erros idiossincraticos,®® respectivamente. As matrizes

K XK Ay, A,,...,A, e amatriz L X K B contém os parametros estimados. Novamente, t =

(1, ..., T) indexa a dimensdo temporal das séries enquanto que i = (1, ..., N) indexa a dimenséo
de corte transversal.

No contexto pVAR foram utilizados testes pre-estimacéo para especificar o modelo. O
teste Levin-Lin-Chu (LLC) (LEVIN, LIN, et al., 2002) de presenca de raiz unitéria para painéis
balanceados foi empregado para checar a estacionariedade das varidveis e 0s testes de
especificacdo por minimizacao do critério de informacao de Schwarz (1978) (MBIC), Akaike
(1969) (MAIC) e Hannan e Quinn (1979) (MQIC)8! foram utilizados para selecionar a ordem

8 Essa formulagdo ndo leva em consideracéo, entretanto, os efeitos comerciais via exportacdes liquidas.

™ Os desenvolvimentos aqui apresentados sdo apresentados mais detalnadamente por Abrigo e Love (2016).

8 Supde-se que E[v,] = 0, E[v,v;] = Qe E[v,v;] =0Vs > t.

81 Os critérios MBIC, MAIC e MQIC sédo adaptacdes propostas por Abrigo e Love (2016) e baseadas nos critérios
de selecdo de modelos e momentos (MMSC) de Andrews e Lu (2001).
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da defasagem do modelo, sendo que todos os testes realizados indicaram autorregressao em
primeira ordem. A estabilidade do sistema também foi testada pds-estimagao.?

Como brevemente mencionado anteriormente, foca-se na analise grafica das funcdes
impulso-resposta em que o profit share € a variavel-impulso e a acumulacéo e a utilizacdo da
capacidade produtiva sdo as variaveis-resposta. Adicionalmente busca-se evidéncias sobre o
efeito da demanda sobre a acumulagéo, por meio da interpretacdo dos efeitos impulso-resposta
da utilizacdo sobre a acumulagdo. As fungbes impulso-resposta foram estimadas em dez

estagios, com intervalo de confianca de 95%, pelo método de Monte Carlo com 2000 repeticdes.

3.2.2 Resultados e discussdes

O objetivo da presente anélise é investigar a relacdo entre a distribuicdo funcional da
renda e o crescimento econdmico. Para tanto, é necessario identificar os regimes de demanda
(crescimento de curto prazo) e acumulacdo (crescimento de longo prazo). O modelo Bhaduri-
Marglin empirico sugere que os regimes de demanda (doméstica e total) podem ser produzidos
por meio da soma entre os efeitos distributivos sobre seus componentes individuais, o0 consumo,
0 investimento e as exportac@es liquidas, conforme as equacdes (3.2)-(3.4). Para realizar as
regressdes utilizou-se duas amostras de dados em painel. A amostra da economia média contém
dados referentes a ambos paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento. A amostra da
economia em desenvolvimento média, por sua vez, incorpora apenas dados de nagdes em
desenvolvimento. Essa distingéo foi feita para analisar os efeitos respectivos separadamente.
Além disso, as amostras foram divididas adicionalmente conforme a periodicidade dos dados,
resultando em um painel com observac@es equivalentes a médias trienais (1995-2012) e trés
painéis bienais sobrepostos (1995-2006, 1998-2009 e 2001-2012). Esses painéis foram
regredidos de acordo com as equacdes do modelo Bhaduri-Marglin empirico por meio do
estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond. Além disso, para inferir algo sobre o regime de
acumulacdo, utilizou-se regressdo por pVAR com o painel trienal de 1995-2012 e interpretou-
se graficamente os efeitos impulso-resposta distributivos. A presente subse¢do apresenta os
resultados encontrados mediante essa analise. Primeiramente apresenta-se os resultados das
regressdes com estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond que se baseiam no modelo Bhaduri-
Marglin empirico. O consumo é regredido sobre os salarios e os lucros. Os coeficientes
(elasticidades) significativos encontrados sdo entdo utilizados para calcular as propensfes a

consumir a partir dos salérios e lucros. As propensdes, por sua vez, sdo utilizadas para encontrar

82 Todos os testes sdo apresentados no Apéndice D.
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o efeito distributivo sobre o consumo [cf. equacdo (3.2)]. Em seguida, reporta-se a regressao do
investimento sobre o profit share, utilizado como proxy da distribui¢cdo funcional da renda, e
sobre a utilizacdo da capacidade produtiva, que representa o proxy da demanda [cf. equacdo
(3.3)]. Os coeficientes da equacdo de investimento sdo utilizados para encontrar o efeito
distributivo sobre o investimento, quando significativos. Nota-se também a inclusédo de dois
controles nessas regressdes, mob, um indicador de mobilidade financeira, utilizado para
capturar os efeitos dos mercados financeiros internacionais sobre o investimento e inf, a taxa
de inflacdo, introduzida como indicador de estabilidade macroecondmica. Logo apds, realiza-
se 0 mesmo procedimento para a equacdo de exportacGes liquidas, que utiliza 0s mesmos
regressores gque a equacao de investimento [cf. equacdo (3.4)]. Nesse caso, incluiu-se a taxa de
utilizacdo do principal parceiro comercial, u®*, como controle da demanda por importagdes e
a taxa real de cambio, exc, como controle das condi¢6es dos termos de troca. Por fim, dispds-
se dos efeitos distributivos individuais para calcular os regimes de demanda. A soma entre 0s
efeitos sobre o consumo e o investimento € interpretada como o efeito distributivo sobre a
demanda doméstica. Ja a adicdo entre o efeito distributivo sobre as exportacdes e sobre a
demanda domeéstica fornece o efeito sobre a demanda total. Os resultados graficos das funcdes
impulso-resposta associadas as estimacbes pVAR do regime de acumulacdo e suas
interpretacdes sdo expostos logo em seguida.

Os resultados produzidos por meio do estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond sugerem
uma preponderancia de regimes wage-led para ambas as amostras. Esses resultados podem ser
atribuidos ao fato de que, enquanto que a equacdo de consumo produziu estimativas em sua
maioria significativas, 0 mesmo néo foi observado para o investimento. Entretanto, encontrou-
se regimes profit-led por meio das regressdes com amostra da economia média associadas ao
periodo bienal entre 2001 e 2012. Essa constatacdo € devida a superioridade do efeito
investimento sobre o efeito consumo observado nesse caso particular.®® E interessante também
observar que os regimes de demanda da economia em desenvolvimento média estimados no
mesmo periodo sdo fracamente wage-led. Isso devido ao diferencial entre a propensdo a
consumir a partir dos salarios e a propensdo a consumir a partir dos lucros. Esses resultados
sugerem uma possivel tendéncia de aproximacgdo dos regimes a configuracdo profit-led nesse
periodo. Por fim, em relacdo as elasticidades da equacdo de exportacOes liquidas, encontrou-se

significancia do profit share em apenas uma instancia, associada a economia média em 1995-

8 Também se observou efeito distributivo positivo, defasado e significativo sobre o investimento na amostra da
economia média associada ao periodo de 1998 e 2009, porém ndo forte o suficiente para predominar sobre o efeito
do consumo.
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2006. Observou-se, nesse caso, efeito distributivo negativo fraco do profit share sobre as
exportacdes liquidas. Alternativamente, os resultados pVAR interpretados a partir dos efeitos
impulso-resposta do profit share sobre a taxa de utilizacao e a taxa de acumulacdo sugerem que
a economia média apresenta regime de demanda profit-led e acumulacdo wage-led.
Curiosamente, esse resultado contraria a teoria apresentada no Capitulo 2, que prevé um regime
de acumulacdo necessariamente profit-led associado a uma demanda profit-led. Os efeitos
impulso-resposta distributivos referentes a economia em desenvolvimento média, por sua vez,
ndo apresentaram significancia. Enfim, os efeitos impulso-resposta da utilizacdo sobre a
acumulagdo da economia média e da economia em desenvolvimento média, ambos foram

estimados positivos e significativos, apresentando comportamento semelhante.

Tabela 3-4 — Regressdes SGMM de log C sobre log W e log I1. Economia média, 6 periodos

Variavel 1995-2012% 1995-2006° 1998-2009° 2001-2012°
ariave
1) ) ®) (4)
log C 0,996*** 0,848*** 0,872*** 0,910***
81 (0,105) (0,201) (0,116) (0,068)
log W 0,744%** 0,596*** 0,899*** 0,603***
EWe (0,151) (0,171) (0,126) (0,104)
log W -0,694*** -0,560*** -0,856*** -0,649***
§We-1 (0,189) (0,197) (0,168) (0,119)
log Tl 0,346** 0,354** 0,074 0,252**
§lle (0,135) (0,166) (0,184) (0,101)
log Tl -0,366*** -0,307* -0,020 -0,149**
§He-1 (0,123) (0,166) (0,201) (0,075)
N° de observacoes 360 370 410 360
N° de paises 72 74 82 72
N° de instrumentos 47 47 47 47
Teste de significAncia conjunta %80068]2 2[8%008? %70108]4 5[340068?
AR(1) -1,979 -1,388 -2,686 -3,035
Tesée Arel'af!o-dBond [0,048] [0,165] [0,007] [0,002]
e auséncia de
autocorrelagio AR(2) 0,684 -0,027 -1,741 -2,541
[0,494] [0,979] [0,082] [0,011]
Teste Sargan-Hansen de 33,559 43,798 50,589 42,959
validade das restrices [0,675] [0,239] [0,083] [0,267]

Notas: os erros padrdes robustos correspondentes aos coeficientes estimados sdo apresentados entre parénteses.
Os p-valores associados as estatisticas dos testes sdo apresentados entre colchetes. Incluiu-se, em todas as
regressdes, um termo constante e variaveis dummies temporais, omitidos na tabela. *, ** e *** denotam a
significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.
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A Tabela 3-4 anterior exibe os resultados encontrados por meio da regressdo com
estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond do consumo sobre os salarios (W) e os lucros (IT) da
economia média. A coluna (1) apresenta a regressdo do painel associado a médias trienais
(1995-2012) enquanto que as colunas (2), (3) e (4) estdo associadas aos painéis sobrepostos
com médias bienais (1995-2006, 1998-2009 e 2001-2012).8* Verifica-se que todas as regressoes
em questdo apresentam convergéncia, ja que o coeficiente associado ao termo autorregressivo,
log C;_4, € inferior a unidade. Observa-se também que a quantidade de paises e, portanto,
observacdes, varia conforme o painel e a respectiva disponibilidade dos dados. Em todas as
colunas encontrou-se significancia da elasticidade do consumo em relacdo aos salarios. A
elasticidade do consumo em relacdo aos lucros, por sua vez, apresentou significancia mais fraca,
e o coeficiente se registrou como nulo na coluna (3) associada ao periodo de 1998-2009. As
regressdes sugerem que a elasticidade-salarios do consumo na economia média sofreu um
aumento entre 1995-2006 e 1998-2009, partindo de 0,596 pontos percentuais (p.p) e alcangando
0,899 p.p, mas retornou ao patamar de 0,603 p.p em 2001-2012. Isso é refletido pelo fato de
que a elasticidade de 0,744 p.p, associada ao periodo de 1995-2012 como um todo, se situa
nesse intervalo. A elasticidade do consumo em relacdo aos lucros parece ter sofrido uma queda
de 1995-2006 a 2001-2012 de 0,354 para 0,252 p.p. Para o periodo como um todo, a
elasticidade-lucros, com um valor de 0,346 p.p, se aproximou de seu nivel em 1995-2006. Os
testes Arellano-Bond, entretanto, sugerem problemas de autocorrelagdo AR(2) nas regressoes
associadas as colunas (3) e (4), sendo o segundo caso mais sério. Além disso, o teste Sargan-
Hansen indica a possibilidade de sobreidentificacdo em demasia em relacdo a coluna (3).

Os coeficientes estimados da equacédo de consumo para a economia em desenvolvimento
média sdo expostos na Tabela 3-5. Se comparado as informag6es exibidas na tabela anterior,
fica evidente que ndo somente se restringiu 0 numero de paises como também os instrumentos.
A restricdo da quantidade de instrumentos se mostrou necessaria para evitar problemas de
sobreidentificacdo. Percebe-se também que as regressées com amostras sobrepostas
apresentaram convergéncia, mas 0 mesmo ndo foi observado na regressdo da coluna (1). Apesar
disso, as elasticidades de interesse apresentaram alguma significancia. Ha indicios de que a
elasticidade-salarios do consumo se manteve relativamente estavel entre 1995-2001 e 1998-
2008, crescendo levemente de 0,624 para 0,654 p.p. Esse valor, contudo, diminuiu na regressao
de 2001-2012, atingindo a vizinhanca de 0,389 p.p. Para o periodo inteiro, a elasticidade-
salarios equivaleu a 0,621 p.p, se aproximando aos valores de 1995-2001 e 1998-2008. A

8 Esse mesmo padrédo sera repetido nas tabelas que se seguem.
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elasticidade-lucros do consumo, por sua vez, diminuiu entre 1995-2001 e 1998-2008 de 0,380
a 0,241 p.p, mas se recuperou em 2001-2012, atingindo 0,336 p.p. O coeficiente encontrado na
regressdo associada ao intervalo como um todo, entretanto, superou os coeficientes nas
regressdes com amostras sobrepostas, registrando uma elasticidade-lucros de 0,408 p.p.

Novamente, os testes de autocorrelacdo indicaram problemas com as regressoes (3) e (4).

Tabela 3-5 — Regressdes SGMM de log C sobre log W e log I1. Economia em desenvolvimento
média, 6 periodos

1995-2012° 1995-2006" 1998-2009" 2001-2012"

Variavel
1) 2 3) 4
log C 1,066*** 0,772*** 0,861*** 0,900%***
§e-1 (0,091) (0,203) (0,113) (0,113)
loc W, 0,621** 0,624*** 0,654*** 0,389***
gWe (0,246) (0,191) (0,154) (0,098)
log W, -0,629*** -0,497** -0,616*** -0,461***
§We-1 (0,231) (0,203) (0,190) (0,151)
loe Tl 0,408* 0,380* 0,241%** 0,336**
S (0,208) (0,207) (0,082) (0,142)
loe Tl -0,442** -0,347** -0,186** -0,199
§He-1 (0,189) (0,153) (0,091) (0,127)
N° de observacdes 205 215 250 195
N° de paises 41 43 50 39
N° de instrumentos 35 35 35 35
g A . 10456,68 3189,47 2572,57 6194,34
Teste de significAncia conjunta [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
AR(1) -1,862 -1,394 -2,066 -2,198
Tesée Afe!'an_o'c?ond [0,063] [0,163] [0,039] [0,028]
e auséncia de
autocorrelagio AR(2) 1,046 0,795 -1,851 -2,293
[0,296] [0,427] [0,064] [0,022]
Teste Sargan-Hansen de 21,035 24,055 25,238 22,837
validade das restricGes [0,740] [0,573] [0,506] [0,642]

Notas: os erros padrdes robustos correspondentes aos coeficientes estimados sdo apresentados entre parénteses.
Os p-valores associados as estatisticas dos testes sdo apresentados entre colchetes. Incluiu-se, em todas as
regressdes, um termo constante e varidveis dummies temporais, omitidos na tabela. *, ** e *** denotam a
significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.

Comparando os resultados expostos nas duas tabelas anteriores e resumidos na Tabela
3-6 abaixo, observa-se que ha indicios de que a elasticidade-salarios do consumo (e
consequentemente a propensdo a consumir a partir dos salarios) da economia média é

consistentemente superior a da economia em desenvolvimento média. Isso significa que a
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resposta do consumo a uma variagdo nos salérios é percebida mais fortemente na economia
media do que na economia em desenvolvimento média. Em contrapartida, as elasticidades-
lucros (e, logo, a propensdo a poupar a partir dos lucros) da economia em desenvolvimento
média superaram levemente as da economia média. Por conseguinte, devido ao papel
fundamental dos salarios, os efeitos distributivos sobre o consumo observados na economia
media, em linhas generalizadas, se mostram superiores aos efeitos da economia desenvolvida
média. Além disso, os movimentos das elasticidades em ambas as tabelas parecem apresentar
alguma consisténcia em seu sentido (aumento inicial da elasticidade-salarios seguida por queda,

além de uma reducéo na elasticidade-lucros entre 1998-2001 e 2001-2012).

Tabela 3-6 — Efeito parcial do profit share sobre o consumo
ac oC  0dC/oh
c/w ¢/ — ——
Painel fcw  Eon / / ow on Y N° de paises
o @ ®3) (4) ®) (6) ()

Economia média

1995-2012%2 0,744 0,346 1,012 1,278 0,753 0,442 -0,311 72
1995-2006° 0,596 0,354 1,015 1,349 0,605 0,478 -0,127 74
1998-2009° 0,899 — 1,028 1,267 0,924 — -0,924 82
2001-2012° 0,603 0,252 1,017 1,231 0,613 0,310 -0,303 72
Economia em desenvolvimento média
1995-2012% 0,621 0,408 1,006 1,099 0,625 0,448 -0,176 41
1995-2006° 0,624 0,380 1,021 1,202 0,637 0,457 -0,180 43
1998-2009° 0,654 0,241 1,039 1,104 0,680 0,266 -0,413 50
2001-2012° 0,389 0,336 1,005 1,045 0,391 0,351 -0,040 39

Notas: As colunas (1) e (2) apresentam as elasticidades estimadas por meio de regressdo econométrica. A coluna
(3) apresenta o termo C /W, calculado utilizando as médias aritméticas das séries. O mesmo raciocinio se aplica a
coluna (4), que apresenta o termo C/I1. Multiplicando as colunas (1) e (3), e (2) e (4), sdo encontradas as
propens@es a consumir a partir dos salérios e dos lucros, respectivamente, expostas nas colunas (5) e (6). Por fim,
a coluna (7) é calculada como a diferenca entre as colunas (6) e (5). Esse resultado representa a estimativa do
efeito distributivo sobre o consumo. O simbolo “— ¢é utilizado para destacar os valores nulos baseados em
coeficientes néo significativos.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.

As elasticidades significativas do consumo em relacdo aos salarios e aos lucros sao
reproduzidas na Tabela 3-6, nas colunas (1) e (2). Multiplicando-as pelos termos multiplicativos
exibidos nas colunas (3) e (4), encontra-se as propensdes a consumir a partir dos salarios e dos
lucros, expostas nas colunas (5) e (6). Por fim, as diferencas entre as propensdes a consumir a

partir dos lucros e as propensdes a consumir a partir dos salrios sdo interpretadas como 0s
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efeitos distributivos no consumo, exibidos na coluna (7). Em todos os periodos, observou-se
que a propensdo associada aos salarios superou a propensdo correspondente aos lucros, o que é
consistente com a hipdtese (3.5) do modelo Bhaduri-Marglin empirico. Além disso, as
regresses sugerem que a propensdo a consumir a partir dos salarios flutua entre 0,6 € 0,7 p.p
enguanto que a propensdo a consumir a partir dos lucros gira em torno de 0,4 e 0,5 p.p, salvo
as excecdes nos resultados das regressdes associadas a 1998-2009 e 2001-2012, onde se
verificou também a presenca de autocorrelacdo. Por fim, observa-se que todos os efeitos
distributivos sobre o consumo estimados se mostram negativos, conforme a hipétese (3.6) de
que uma redistribuicdo em favor dos lucros é adversa ao consumo. Os resultados sugerem que
o efeito distributivo no consumo se situa entre -0,1% e -0,3% do produto. Novamente, alguns
dos resultados associados as regressdes problematicas de 1998-2009 e 2001-2012 nao se
encaixam nesse intervalo. De particular interesse é o fraco efeito distributivo sobre o consumo
detectado no periodo de 2001-2012 relativo a economia em desenvolvimento média. Observa-
se que esse resultado esta associado a um diferencial pequeno entre as propensdes a poupar a
partir dos lucros e dos salarios, como exposto pelas colunas (5), (6) e (7).

Em seguida, apresenta-se os coeficientes estimados da equacéo de investimento. A Tabela
3-7 expde os resultados associados a economia media, com convergéncia observada em todas
as regressdes. Observa-se também que a quantidade de paises caiu significativamente se
comparada as regressdes do consumo, devido sobretudo a disponibilidade do indice Chinn-Ito.
Somente encontrou-se significancia da elasticidade-profit share do investimento nas colunas
(3) e (4), associadas aos periodos 1998-2009 e 2001-2012. Em ambos os casos, as elasticidades
foram positivas, sendo que no primeiro, o coeficiente encontrado é associado a primeira
defasagem do regressor. A elasticidade-profit share se mostrou equivalente a 0,473 p.p no
periodo de 1998-2009 e a 1,020 p.p no periodo de 2001-2012. A elasticidade-utilizacdo do
investimento, por sua vez, apresentou coeficientes positivos e altamente significativos em todas
as regressoes, ou seja, ha evidéncias de que niveis elevados de demanda atuam como importante
estimulo para a realizacdo de novos investimentos no conjunto de paises analisados. Além
disso, a elasticidade-utilizacdo também parece apresentar um padrdo de crescimento, partindo
de 0,806 p.p em 1995-2006, atingindo 1,183 p.p em 1998-2009 e alcancando 1,418 p.p em
2001-2012. Para o periodo como um todo, registrou-se o valor de 1,073 p.p para a elasticidade-
utilizacdo. O indicador Chinn Ito (mob), introduzido como controle da mobilidade financeira,
apresentou coeficiente significativo e positivo na regressdo de 1998-2009, o que sugere que a
mobilidade de capitais estimula o investimento em 0,140 p.p. A taxa de inflagdo (inf), utilizada

para controlar o nivel de estabilidade macroeconémica, se mostrou significativa e positiva nas
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regressoes de 1995-2012 e 2001-2012, ambos indicando que 0 aumento em um ponto percentual
da inflacdo eleva o investimento em aproximadamente 0,24 p.p. Por fim, o teste Arellano-Bond
revela indicios de autocorrelacdo na regressao de 1995-2012. O teste Sargan-Hansen, por sua

vez, acusa possiveis problemas na regressao de 1995-2006.

Tabela 3-7 — Regressdes SGMM de log I sobre log h € log u. Economia média, 6 periodos

1995-2012° 1995-2006" 1998-2009° 2001-2012"

Variavel
1) ) ®) (4)
loo ] 0,880*** 0,914*** 0,922*** 0,816***
§le-1 (0,048) (0,037) (0,031) (0,099)
log h 0,482 -0,096 -0,100 1,020*
&t (0,335) (0,332) (0,261) (0,612)
loz h 0,046 0,265 0,473* -0,634
§Me-1 (0,247) (0,314) (0,257) (0,663)
lo 1 1,073*** 0,806*** 1,183*** 1,418***
& (0,144) (0,241) (0,127) (0,325)
loo 1 -0,734*** -0,590** -0,954*** -0,863***
EUt-1 (0,155) (0,253) (0,134) (0,221)
log mob 0,078 0,045 0,140** 0,095
§MODe (0,076) (0,090) (0,056) (0,167)
log mob -0,065 -0,036 -0,121%** -0,140
& t-1 (0,079) (0,090) (0,029) (0,138)
log inf, 0,243*** -0,101 0,033 0,242**
§fe (0,082) (0,141) (0,059) (0,097)
log inf, 0,001 0,012 0,017 -0,008
§Mt-1 (0,086) (0,066) (0,065) (0,080)
N° de observacdes 305 320 355 315
N° de paises 61 64 71 63
N° de instrumentos 51 51 51 51
g A . 1261,84 1443,68 1934,23 354,12
Teste de significAncia conjunta [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
AR(1) -3,121 -3,155 -2,284 -3,064
Tesée Arel'an_o'g‘ond [0,002] [0,002] [0,022] [0,002]
e auséncia de
autocorrelagio AR(2) -1,866 0,728 -1,037 -1,362
[0,062] [0,466] [0,300] [0,173]
Teste Sargan-Hansen de 40,510 52,740 34,778 43,418
validade das restricGes [0,360] [0,056] [0,619] [0,252]

Notas: os erros padrdes robustos correspondentes aos coeficientes estimados sdo apresentados entre parénteses.
Os p-valores associados as estatisticas dos testes sdo apresentados entre colchetes. Incluiu-se, em todas as
regressdes, um termo constante e varidveis dummies temporais, omitidos na tabela. *, ** e *** denotam a
significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.
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Tabela 3-8 — Regressdes SGMM de log I sobre log h e logu. Economia em desenvolvimento
média, 6 periodos

1995-2012% 1995-2006° 1998-2009° 2001-2012°

Variavel
1) ) ®) (4)
log I 0,976*** 0,933*** 0,970*** 0,909***
8le-1 (0,024) (0,054) (0,085) (0,121)
loo h 0,843 0,213 0,410 0,305
&Mt (0,854) (0,542) (0,574) (1,301)
loo A 0,017 -0,817 -0,029 0,395
§fe-1 (0,453) (0,556) (0,357) (1,662)
loo 0,605 0,463 0,681 1,316**
Ele (0,439) (0,413) (0,739) (0,641)
looy -1,271%** -0,601 -1,224%** -0,931
Ele-1 (0,277) (0,574) (0,251) (0,781)
log mob 0,012 0,308** 0,301* 0,210
§MOb (0,100) (0,136) (0,153) (0,422)
log mob -0,065 -0,023 -0,113 -0,239
5 t-1 (0,175) (0,058) (0,086) (0,525)
log inf, 0,355* -0,130 -0,087 0,080
§tJe (0,214) (0,266) (0,222) (0,276)
log inf, -0,373** -0,143 -0,130 -0,072
§MJe-1 (0,170) (0,136) (0,194) (0,106)
N° de observacdes 175 190 220 175
N° de paises 35 38 44 35
N° de instrumentos 30 30 30 30
e A . 5127,43 639,13 1256,17 6083,06
Teste de significancia conjunta [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
AR(1) -1,976 -2,463 -1,497 -2,576
Tesée Afe!'an_o'c?ond [0,048] [0,014] [0,134] [0,010]
e auséncia de
autocorrelagéo AR(2) -1,866 1,281 -1,458 -1,360
[0,062] [0,200] [0,145] [0,174]
Teste Sargan-Hansen de 15,933 17,376 10,028 14,777
validade das restri¢cGes [0,529] [0,429] [0,902] [0,612]

Notas: os erros padrdes robustos correspondentes aos coeficientes estimados sdo apresentados entre parénteses.
Os p-valores associados as estatisticas dos testes sdo apresentados entre colchetes. Incluiu-se, em todas as
regressdes, um termo constante e varidveis dummies temporais, omitidos na tabela. *, ** e *** denotam a
significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.

As regressdes do investimento em relacdo ao profit share e a utilizacdo da capacidade
produtiva no caso da economia em desenvolvimento média sdo expostas acima na Tabela 3-8.
Nesse caso, ndo foi possivel encontrar coeficientes significativos com respeito ao profit share.
Curiosamente, a elasticidade do investimento em relacdo a utilizacdo da capacidade produtiva,

que se mostrou altamente significativa nas regressdes anteriores com paises desenvolvidos
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inclusos, aqui se mostrou significativa apenas na regressdo de 2001-2012, apresentando valor
de 1,316 p.p. Também curioso é o fato de que, nas regressdes associadas ao periodo inteiro de
1995-2012 e ao periodo de 1998-2009, a elasticidade do investimento em relacédo a utilizacao
apresentou sinal negativo (interpretou-se o0s coeficientes das primeiras defasagens das
variaveis). Em relacdo aos controles, ha evidéncias de que ambos exercem efeito estimulante
sobre o investimento da economia em desenvolvimento média. O indice Chinn-Ito mostrou
coeficientes significativos e positivos nas regressdes sobrepostas de 1995-2006 e 1998-20009,
ambos equivalentes a aproximadamente 0,30 p.p, enquanto que a taxa de inflacdo exibiu
coeficiente positivo e significativo na regressao do periodo completo, com elasticidade de 0,355
p.p. Finalmente, o teste Arellano-Bond sugere a possivel presenca de autocorrelacdo na
regressao de 1995-2012.

Tabela 3-9 — Efeito parcial do profit share sobre o investimento

dl/dh
Painel CLh I/ + N° de paises
(1) ) ®3)
Economia média
1995-20122 - 0,619 - 61
1995-2006° - 0,571 - 64
1998-2009° 0,473° 0,574 0,272 71
2001-2012° 1,020 0,632 0,645 63
Economia em desenvolvimento média
1995-20122 — 0,622 - 35
1995-2006° — 0,556 - 38
1998-2009° - 0,565 - 44
2001-2012° - 0,644 - 35

Notas: A coluna (1) apresenta as elasticidades estimadas por meio de regressdo econométrica. A coluna (2)
apresenta o termo /11, calculado utilizando as médias aritméticas das séries. A coluna (3) € o produto entre as
colunas (1) e (2) e representa a estimativa do efeito distributivo sobre o investimento. O simbolo “— ¢ utilizado
para destacar os valores nulos baseados em coeficientes ndo significativos.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.

¢ — Utilizou-se a elasticidade associada a primeira defasagem do profit share.

A Tabela 3-9 acima reproduz as elasticidades significativas do investimento em relacéo
ao profit share na coluna (1). Combinando as elasticidades e os termos multiplicativos da
coluna (2), produz-se os efeitos distributivos sobre o investimento, que séo expostos na coluna

(3). Observa-se gque apenas nas regressdes de 1998-2009 e 2001-2012, com a amostra conjunta
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de paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento, obteve-se coeficientes significativos e,
portanto, efeitos distributivos sobre o investimento. Além disso, o efeito estimado em 2001-
2012 superou o efeito associado a 1998-2009, sendo o primeiro equivalente a 0,645% do
produto e o segundo a 0,272%. Esses resultados, apesar de escassos, corroboram a hipotese
(3.7) do modelo Bhaduri-Marglin, que prevé uma resposta positiva do investimento a uma
redistribuicdo em favor dos lucros.

As informacdes apresentadas até aqui sdo suficientes para estimar os regimes de demanda
doméstica. Todavia, ainda resta investigar a relacdo entre a distribuicdo funcional da renda e as
exportacdes liquidas. A Tabela 3-10 expBe esses resultados em relacdo a economia média.
Primeiramente, observa-se que a regressao associada ao periodo 2001-2012 ndo apresentou
convergéncia. Ademais, o profit share apenas apresentou coeficiente significativo em relacédo
ao periodo 1995-2006, apresentado na coluna (2) e com elasticidade equivalente a 0,782 p.p. A
utilizacdo da capacidade produtiva doméstica, incluida como proxy da demanda por
importacOes de bens e servicos estrangeiros, mostrou significancia nas regressées com periodos
sobrepostos, 1995-2006, 1998-2009 e 2001-2012, associados as colunas (2), (3) e (4) e
equivalentes a 0,285, 0,438 e 0,865 p.p, respectivamente. Observa-se uma aparente tendéncia
de crescimento na evolucdo desse coeficiente. Curiosamente, todas as elasticidades se mostram
positivas, 0 que sugere um efeito estimulante da demanda por importacdes sobre as exportaces
liquidas, contrariando a expectativa de que esse efeito seria atenuante. A utilizacao do principal
parceiro comercial (u®t), introduzida como controle para a demanda por exportacdes
domésticas, foi significativamente estimada com valor de 0,542 p.p na regressdo de 1995-2012,
apresentada na coluna (1). Coeficientes significativos para as primeiras defasagens também
foram estimados nas regressdes associadas aos periodos de 1998-2009 e 2001-2012, com
elasticidades equivalentes a 0,451 e 0,561 p.p. Esses resultados sugerem, como esperado, que
a demanda por exportacGes domesticas é um fator estimulante as exportagdes liquidas. A taxa
real de cAmbio (exc) cotada indiretamente e incluida para controlar as condi¢es dos termos de
troca exibiu significancia estatistica apenas na regressao da coluna (4) relativa ao periodo de
2001-2012. O resultado estimado para a elasticidade-cambio, equivalente a 0,907 p.p, também
é curioso, pois indica que a deterioracdo dos termos de troca do ponto de vista doméstico
estimula as exportac@es liquidas. Por Gltimo, observa-se que os testes Arellano-Bond e Sargan-
Hansen apresentaram resultados adequados, com excecdo da regresséo de 2001-2012 da coluna
(4), para a qual se encontrou um caso sério de autocorrelacao.
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Tabela 3-10 — Regressdes SGMM de log NX sobre log h e log u. Economia média, 6 periodos

1995-2012° 1995-2006" 1998-2009" 2001-2012"

Variavel
(1) (2) (3) 4)
loo NX 0,924*** 0,864*** 0,846*** 1,023***
N -1 (0,070) (0,077) (0,066) (0,054)
loz h 0,485 0,782* 0,227 0,203
8t (0,363) (0,450) (0,212) (0,578)
log h 0,036 -0,679 0,255 -0,390
§Me-1 (0,377) (0,475) (0,220) (0,568)
los 1 0,186 0,285* 0,438*** 0,865***
EUe (0,284) (0,159) (0,161) (0,316)
log 1 -0,143 -0,234* -0,386*** -0,603***
Ele-1 (0,201) (0,132) (0,118) (0,220)
log éSt 0,542** 0,137 0,110 -0,159
§Ue (0,261) (0,202) (0,178) (0,353)
log 1St -0,026 0,178 0,451*** 0,561***
EUe-1 (0,161) (0,217) (0,156) (0,186)
log exc -0,128 0,105 -0,112 0,907***
§exte (0,091) (0,203) (0,099) (0,316)
log exc 0,032 -0,037 0,081 -0,906***
§EXC-1 (0,075) (0,099) (0,086) (0,317)
N° de observacoes 340 350 395 355
N° de paises 68 70 79 71
N° de instrumentos 51 51 51 51
Teste de significancia 1087,46 388,17 356,56 968,74
conjunta , , : :
j [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
AR(1) -2,743 -2,637 -3,977 -3,769
Tesctie Are!lan_o'gond [0,006] [0,008] [0,000] [0,000]
e auséncia de
autocorrelagio  AR(2) -1,302 -0,875 0,960 -2,711
[0,193] [0,382] [0,337] [0,007]
Teste Sargan-Hansen de 40,510 46,571 40,993 43,650
validade das restricfes [0,360] [0,160] [0,341] [0,244]

Notas: os erros padrdes robustos correspondentes aos coeficientes estimados sdo apresentados entre parénteses.
Os p-valores associados as estatisticas dos testes sdo apresentados entre colchetes. Incluiu-se, em todas as
regressdes, um termo constante e variaveis dummies temporais, omitidos na tabela. *, ** e *** denotam a
significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.
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Tabela 3-11 — Regressdes SGMM de log NX sobre log h e log u. Economia em desenvolvimento
média, 6 periodos

1995-2012° 1995-2006° 1998-2009° 2001-2012°

Variavel
1) ) ®) (4)
log NX 1,031*** 0,958*** 0,827*** 1,128***
§ N A1 (0,083) (0,065) (0,099) (0,126)
loo & -0,021 0,462 0,078 0,001
&M (0,589) (0,688) (0,317) (1,822)
loc h -0,133 -0,223 0,132 -0,482
§Me-1 (0,477) (0,747) (0,262) (2,032)
loo 1 -0,020 0,819** 0,237 1,5653***
EUe (0,458) (0,382) (0,339) (0,537)
lo 1 -0,519 -0,538** -0,293 -1,972%**
Elhe-1 (0,579) (0,250) (0,359) (0,579)
log st 1,050 0,211 0,383** 0,004
& Ut (0,472) (0,295) (0,159) (0,408)
log 165t 0,248** 0,146 0,370** 0,956*
§Ue-1 (0,229) (0,276) (0,157) (0,547)
log exc -0,023 -0,108 -0,206*** 1,199**
§eXCt (0,217) (0,161) (0,072) (0,578)
log exc -0,046 0,118 0,162** -1,222**
§eXCe—1 (0,209) (0,147) (0,077) (0,583)
N° de observacGes 185 205 235 190
N° de paises 37 41 47 38
N° de instrumentos 30 30 30 30
Teste de significancia 5101,85 1090,45 326,80 651,23
conjunta [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
AR(1) -2,353 -1,922 -3,181 -2,914
Tesée Afe!'an_o'c?ond [0,019] [0,055] [0,002] [0,004]
e auséncia de
autocorrelagio  AR(2) -1,001 -1,155 0,677 -1,458
[0,275] [0,248] [0,499] [0,145]
Teste Sargan-Hansen de 18,635 31,156 15,348 8,708
validade das restri¢ces [0,350] [0,776] [0,570] [0,949]

Notas: os erros padrdes robustos correspondentes aos coeficientes estimados sdo apresentados entre parénteses.
Os p-valores associados as estatisticas dos testes sdo apresentados entre colchetes. Incluiu-se, em todas as
regressdes, um termo constante e varidveis dummies temporais, omitidos na tabela. *, ** e *** denotam a
significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

a — periodos equivalem a médias trienais.

b — periodos equivalem a médias bienais.

Os resultados encontrados nas regressdes das exportacdes liquidas da economia em
desenvolvimento média sdo exibidos na Tabela 3-11 acima. Aqui, as regressdes da coluna (1)
e (4), associadas ao periodo completo 1995-2012 e ao ultimo periodo sobreposto, 2001-2012,
respectivamente, ndo apresentaram convergéncia. Ademais, nenhum coeficiente associado ao

profit share apresentou significancia. A utilizacdo da capacidade produtiva doméstica, em
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contrapartida, se mostrou significativa nas regressdes das colunas (2) e (4), associadas aos
periodos 1995-2006 e 2001-2012, e com valores respectivos de 0,819 e 1,553 p.p. Esses
resultados concordam com as estimativas da economia média apresentadas anteriormente,
indicando um efeito estimulante da demanda por importacGes sobre as exportacées liquidas. A
utilizacdo da capacidade produtiva estrangeira apresentou elasticidade significativa na
regressdo (3), com coeficiente equivalente a 0,383 p.p. As versdes defasadas dessa variavel
também apresentaram significAncia na regressao associada ao periodo completo, 1995-2012 e
naregressao de 2001-2012, ambas com respectivos valores positivos de 0,248 e 0,956 p.p. Esses
resultados sugerem, novamente, que hd um efeito estimulante da demanda por exportacdes
sobre as exportacdes liquidas. Finalmente, a taxa de cambio apresenta significancia nas duas
ultimas regressdes sobrepostas de 1998-2009 e 2001-2012, associadas as colunas (3) e (4). Aqui
os resultados se contradizem. Em 1998-2009 a elasticidade-cambio estimada equivale a -0,206
p.p indicando um efeito atenuante do cadmbio sobre as exportagBes liquidas. A regressao
associada ao periodo de 2001-2012, entretanto, produziu coeficiente igual a 1,199 p.p, 0 que
sugere um efeito estimulante do cambio. Ambos testes Arellano-Bond e Sargan-Hansen néo

acusaram problemas de autocorrelacdo e de restricdes demasiado sobreidentificantes.

Tabela 3-12 — Efeito parcial do profit share sobre as exportacées liquidas

ONX/0oh
Painel SN Nx/m T/ N° de paises
1) ) ®3)
Economia média

1995-20122 - -0,008 - 68
1995-2006" 0,782 -0,005 -0,004 70
1998-2009° - -0,002 — 79
2001-2012° - -0,016 - 71

Economia em desenvolvimento média
1995-20122 - 0,023 — 37
1995-2006" - 0,023 — 41
1998-2009° - 0,027 — 47
2001-2012° - 0,016 - 38

Notas: A coluna (1) apresenta as elasticidades estimadas por meio de regressdo econométrica. A coluna (2)
apresenta o termo NX /TI, calculado utilizando as médias aritméticas das séries. A coluna (3) é o produto entre as
colunas (1) e (2) e representa a estimativa do efeito distributivo sobre as exportacdes liquidas. O simbolo “— é
utilizado para destacar os valores nulos baseados em coeficientes néo significativos.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.
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Como foi realizado anteriormente para 0 consumo e o investimento, as elasticidades-
profit share referentes as exportacdes liquidas significativamente estimadas sdo expostas na
Tabela 3-12 anterior e sdo utilizadas para calcular os efeitos distributivos do componente
comercial da demanda. Como pode ser observado, o Unico coeficiente significativo estimado
estd associado a regressdao de 1995-2006 com a amostra conjunta de paises desenvolvidos e
paises em desenvolvimento. O efeito negativo estimado, entretanto, é bem fraco, sendo
equivalente a -0,004% do produto.

Os resultados encontrados previamente por meio das regressdes sdo reexpostos adiante
na Tabela 3-13 e a estratégia de adicionar os efeitos, descrita pela equacdo (3.1) do modelo
Bhaduri-Marglin empirico é empregada para calcular os efeitos distributivos sobre as demandas
doméstica e total. Os efeitos do consumo e do investimento sdo expostos nas colunas (1) e (2),
respectivamente, e a soma entre eles produz o efeito sobre a demanda doméstica, exibido na
coluna (3). Os efeitos distributivos sobre as exportacdes liquidas s&o listados na coluna (4). Ao
adicionar os efeitos domésticos da coluna (3) ao componente comercial da coluna (4), encontra-
se o efeito distributivo sobre a demanda total apresentado na coluna (5). Verifica-se que apenas
nas regressdes correspondentes aos periodos de 1998-2009 e 2001-2012 referentes a economia
média foi possivel identificar um efeito distributivo sobre o investimento. Logo, apenas para
esses painéis particulares os efeitos distributivos sobre a demanda doméstica foram distintos
dos efeitos do consumo. Ainda assim, o resultado associado a regressdo de 1998-2009 com
amostra completa de paises exibiu demanda doméstica wage-led, com variacdo de -0,652% do
produto como resposta a uma variagdo de um ponto percentual positivo no profit share. Em
contrapartida, a regressdo de 2001-2012 indica um regime de demanda domestica profit-led da
economia média, com resposta de 0,342% do produto em relacdo a um deslocamento positivo
de um ponto percentual no profit share. Outro resultado interessante consiste no efeito
distributivo sobre a demanda doméstica associado a regressdo de 2001-2012 da economia em
desenvolvimento média. Nesse caso observou-se regime fracamente wage-led, com efeito
equivalente a -0,040% do produto. Em todas as outras regressdes observadas, os efeitos
distributivos sobre a demanda doméstica se mostraram wage-led, com valores girando em torno
de -0,1% a -0,4% do produto como resposta a uma varia¢ao positiva de um ponto percentual no
profit share. O fato de que os regimes de demanda associados ao periodo mais recente de 2001-
2012 se mostram profit-led no caso da economia média e fracamente wage-led no caso da
economia em desenvolvimento média poderia ser interpretado como um potencial indicio de
que ha uma tendéncia recente de aproximacdo a configuracdo profit-led. Todavia, a economia

média se mostrou profit-led devido ao efeito distributivo positivo do profit share sobre o
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investimento, enquanto que o regime fracamente wage-led da economia em desenvolvimento
média esta associado ao diferencial pequeno entre as propensfes a consumir a partir dos salarios
e lucros, ou seja, ndo hd nenhuma associacdo evidente entre esses movimentos. Por fim, a
inclusdo dos efeitos sobre as exportacBes liquidas se mostra irrisoria, ja que apenas na regressao
de 1995-2006 com todos os paises encontrou-se efeito negativo e significativo, mas
demasiadamente fraco para afetar de forma significativa o regime de demanda. Portanto, os
resultados indicam uma preponderancia de regimes de demanda wage-led, domesticos e totais.
Observa-se a excec¢do no periodo de 2001-2012, em que a economia média apresentou demanda

domeéstica e total profit-led.

Tabela 3-13 — Regimes de demanda

ac/y ol/Y ac/y oalJy INX/Y oY /Y

Painel oh oh oh doh dh oh

(1) (2) (3) (4) (5)

Economia média
1995-20122 -0,311 — -0,311 — -0,311
1995-2006° -0,127 — -0,127 -0,004 -0,131
1998-2009° -0,924 0,272 -0,652 — -0,652
2001-2012° -0,303 0,645 0,342 - 0,342
Economia em desenvolvimento média

1995-20122 -0,176 — -0,176 - -0,176
1995-2006° -0,180 — -0,180 — -0,180
1998-2009° -0,413 — -0,413 — -0,413
2001-2012° -0,040 - -0,040 - -0,040

Notas: As colunas (1) e (2) apresentam os efeitos parciais do profit share sobre os percentuais do consumo e do
investimento na demanda, respectivamente. A coluna (3) equivale a soma entre as colunas (1) e (2) e representa o
efeito parcial do profit share sobre a demanda doméstica. A coluna (4) apresenta o efeito parcial do profit share
sobre o percentual de exportagdes liquidas na demanda. Por fim, a coluna (5) equivale a adi¢do entre as colunas
(3) e (4) e representa o efeito parcial do profit share sobre a demanda total. O simbolo “— ¢ utilizado para destacar
os valores nulos baseados em coeficientes ndo significativos.

a — Periodos equivalem a médias trienais.

b — Periodos equivalem a médias bienais.

Dando continuidade a analise, a seguir utiliza-se a abordagem pVAR para investigar a
relacdo entre a distribuicdo funcional da renda, a demanda e a acumulacdo de capital. Aqui,
utiliza-se o profit share como proxy da distribuicéo e a utilizacdo da capacidade produtiva como
proxy da demanda. Os resultados graficos dos efeitos impulso-resposta distributivos sao

apresentados e interpretados, primeiramente para a amostra completa de paises e, em seguida,
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com a amostra restrita a economias em desenvolvimento. Ademais, interpreta-se também os
efeitos impulso-resposta da demanda sobre a acumulagdo. Os testes de presenca de raiz unitéria,
de especificacdo das defasagens e de estabilidade do sistema estimado sdo todos apresentados
no Apéndice D.

A Figura 3-1 abaixo expde a fungdo impulso-resposta referente ao conjunto completo de
paises e ao periodo de 1995-2012 com médias trienais, sendo o profit share a variavel-impulso
e aacumulacdo a variavel-resposta. O grafico sugere que uma inovacgéo de um ponto percentual
no profit share reduz a taxa de acumulagdo em torno de 0,5 a 1,5 p.p. Inicialmente, essa queda
se mostra mais acentuada. A partir do segundo ou terceiro periodo, entretanto, o efeito tende a
se dissipar e desaparece aproximadamente no quinto periodo p6s inovacdo. Esse resultado
sugere que a acumulagdo apresenta uma resposta temporariamente negativa em relagcdo a uma
inovacao no profit share e, assim, parece indicar que o regime de acumulacédo é wage-led com
respeito & economia média.

Figura 3-1 — Resposta de loga a um choque em log h: 72 paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento, médias trienais (1995-2012)

-1.54

T T T

0 5 10

Nota: Area cinzenta representa o intervalo de confianga de 95%.

O efeito impulso-resposta distributivo sobre a utilizacdo da capacidade produtiva, durante
o0 periodo de 1995-2012 e referente a economia média € exibido a seguir na Figura 3-2. Observa-
se que uma inovacdo no profit share inicialmente parece produzir efeito nulo ou negativo sobre
a utilizacdo. Apo6s o primeiro ou segundo periodo, entretanto, o efeito se torna positivo,
atingindo seu pico proximo ao terceiro periodo. A partir disso, observa-se que o efeito tende a
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desaparecer, retornando ao estado de equilibrio no quinto ou sexto periodo ap6s o impulso
distributivo. O gréafico sugere, portanto, que a demanda se torna profit-led a partir de

aproximadamente o segundo periodo ap0s a inovagao no profit share.

Figura 3-2 — Resposta de logu a um choque em log h: 72 paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento, médias trienais (1995-2012)
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Nota: Area cinzenta representa o intervalo de confianca de 95%.

Além dos efeitos distributivos sobre a demanda e a acumulagéo, interessa-se também nos
efeitos da demanda sobre a acumulagdo. Portanto, a Figura 3-3 seguinte expfe a funcgéo
impulso-resposta da acumulacdo em relacdo a utilizacdo da economia meédia no periodo de
1995-2012 em sua forma grafica. Os resultados aqui sdo bem evidentes e indicam uma resposta
positiva da acumulacdo a uma inovacdo na taxa de utilizacdo. A partir do periodo inicial,
observa-se um aumento inclinado da acumulacdo. Esse aumento permanece até
aproximadamente o primeiro periodo e chega ao patamar de aproximadamente 0,5 a 0,75 p.p.
A partir dai, entretanto, o efeito passa a diminuir, retornando ao equilibrio em torno do terceiro

periodo.
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Figura 3-3 — Resposta de loga a um choque em logu: 72 paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento, médias trienais (1995-2012)
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Nota: Area cinzenta representa o intervalo de confianga de 95%.

Os resultados apresentados sugerem que a economia média, durante o periodo de 1995-
2012, apresentou acumulacdo wage-led e demanda profit-led. Deve-se notar que esse resultado
¢ inconsistente com as previsdes tedricas do modelo Bhaduri-Marglin, ja que o modelo sugere
que se o regime de demanda é profit-led entdo, necessariamente, o regime de acumulacéo
também o sera.®

O efeito impulso-resposta distributivo sobre a acumulacdo apenas para paises em
desenvolvimento é exposto na Figura 3-4 abaixo. Nesse caso, a area de confianca do grafico
abrange um intervalo com valores positivos e negativos, ou seja, ndo ha como identificar um

efeito evidente.

8 Ver a secdo 2.2 do Capitulo 2 ou a secdo A.4 do Apéndice A.
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Figura 3-4 — Resposta de log a a um choque em log h: 41 paises em desenvolvimento, médias
trienais (1995-2012)

0 5 10

Nota: Area cinzenta representa o intervalo de confianga de 95%.

Figura 3-5 — Resposta de log u a um choque em log h: 41 paises em desenvolvimento, médias
trienais (1995-2012)

T
0 5 10

Nota: Area cinzenta representa o intervalo de confianca de 95%.

A Figura 3-5 por sua vez descreve graficamente a funcdo impulso-resposta da utilizagdo
em relacdo ao profit share da economia em desenvolvimento média. Os resultados parecem
indicar que a utilizacdo responde negativamente a variacdo no profit share. Entretanto,
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novamente, o amplo intervalo de confianga impossibilita que inferéncias inequivocas sejam
realizadas, j& que ndo ha como se excluir a possibilidade de que o efeito de uma inovagéo no
profit share seja nulo ou fracamente positivo.

Por ultimo, analisa-se o efeito impulso-resposta da utilizacdo sobre a taxa de acumulacéo
das economias em desenvolvimento, conforme exposto na Figura 3-6 abaixo. Os resultados sdo
similares aos observados em relacdo a economia média. Inicialmente, verifica-se um efeito
positivo que se mantém até aproximadamente o primeiro periodo, atingindo o pico em torno de
0,4 e 0,7 p.p. A partir dai o efeito adquire inclinacdo negativa e desaparece completamente por

volta do segundo ou terceiro periodo.

Figura 3-6 — Resposta de log a a um choque em log u: 41 paises em desenvolvimento, médias
trienais (1995-2012)

Nota: Area cinzenta representa o intervalo de confianca de 95%.

Consideragdes finais

O presente capitulo buscou contribuir para a literatura empirica do modelo Bhaduri-
Marglin ao utilizar na analise um conjunto extenso de paises, com foco particular nos paises
em desenvolvimento, escassamente utilizados como objeto de investigagdo nessa abordagem
particular. Ademais, empregou-se estimadores econométricos que levam em consideracdo a
possibilidade de endogeneidade nas relacfes entre as varidveis estudadas, i.e., sdo capazes de

produzir estimativas consistentes.



76

Inicialmente, apresentou-se uma breve revisdo da literatura em questdo, visando
identificar as regularidades empiricas e abordagens metodoldgicas associadas. Verificou-se que
os resultados prévios, em geral, sugerem uma preponderancia de regimes de demanda wage-
led, mas estdo sujeitos a problemas de endogeneidade em suas estimativas economeétricas.

Em seguida, desenvolveu-se a analise econométrica proposta, partindo da metodologia
empregada. Primeiramente, descreveu-se a fundamentacdo empirica das regressdes
economeétricas realizadas por meio da especificacdo do modelo Bhaduri-Marglin empirico.
Logo ap0s, discutiu-se brevemente os dados utilizados na pesquisa e as transformacdes
aplicadas a eles. Por altimo, as caracteristicas das abordagens econométricas utilizadas no
estudo, os estimadores Arellano-Bover/Blundell-Bond e pVAR, foram brevemente discutidas.

A andlise econométrica em questdo, foi dividida em duas partes. Inicialmente, utilizou-se
0 estimador Arellano-Bover/Blundell-Bond para estimar as regressdes conforme o modelo
Bhaduri-Marglin empirico. Essa analise sugere que tanto a economia média (inclusos paises
desenvolvidos) quanto a economia em desenvolvimento média apresentam regimes de
demandas domeésticas e totais wage-led, salvo excecdo da economia média no periodo de 2001-
2012, que apresentou regimes de demanda profit-led. Posteriormente, utilizou-se uma estrutura
autorregressiva com estimador pVAR para analisar a relacdo enddgena entre a distribuicao
funcional da renda, a demanda e a taxa de acumulacdo. Nesse caso utilizou-se a analise da
relacdo impulso-resposta, definindo a distribuicdo como variavel-impulso e a acumulacéo e a
demanda como varidveis-resposta. Nesse ambito, a economia média apresentou regime de
acumulacgdo wage-led e regime de demanda profit-led enquanto que ndo foi possivel realizar
inferéncias inequivocas com respeito a economia em desenvolvimento média. Adicionalmente,
investigou-se também a relacdo impulso-resposta da utilizacdo sobre a acumulacdo. Os
resultados sugerem que a acumulacdo responde positivamente a inovagdes na utilizagdo, com

respeito tanto a economia média quanto a economia em desenvolvimento média.
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Concluséo

As questdes relativas a desigualdade e aos possiveis efeitos econémicos decorrentes de
uma eventual redistribuicdo da riqueza e da renda, tanto em escala nacional como no ambito
global parecem despertar, particularmente apds a mais recente crise financeira mundial, um
crescente interesse entre 0os economistas. Nesse contexto, 0 presente estudo abordou a relagéo
entre o crescimento econémico e a distribuicao funcional da renda. Partiu-se, no Capitulo 1, de
uma prospeccao da literatura econdmica em busca de possiveis elementos tedricos capazes de
identificar e explicar tal relacdo. Nesse contexto, 0 modelo Bhaduri-Marglin de distribuicdo e
crescimento emerge enquanto uma alternativa promissora de andlise em linhas
keynesianas/kaleckianas. A apresentacdo formal do referido modelo constituiu assim o objeto
central do segundo capitulo, tendo-se em vista sua apropriada compreenséo, particularmente no
tocante a como esse arcabouco relaciona a demanda agregada com possiveis choques
distributivos. Partindo de variagdes positivas na parcela de lucros, o modelo prevé respostas
negativas do consumo, positivas do investimento e ambiguas das exportac@es liquidas. Os
resultados agregados dependerdo do efeito liquido da interacdo desses efeitos componentes.
Desconsiderando-se 0 componente do comércio com o exterior, quando o efeito consumo
supera o efeito investimento, a demanda resulta, pois, estimulada pela queda na parcela de
lucros sendo, nesse sentido, wage-led, e profit-led no caso contrario. Além disso, observou-se
também a possibilidade de regime de acumulacéo wage-led ou profit-led. Salientou-se, por fim,
que uma combinacdo entre o regime de demanda profit-led e um regime de acumulagéo do tipo
wage-led ndo constitui uma possibilidade no &mbito do modelo Bhaduri-Marglin.

A parcela empirica do estudo foi reservada ao Capitulo 3. Aqui, buscou-se contribuir para
a literatura por meio da introducéo de paises em desenvolvimento na investigacdo empirica e
por meio da utilizagéo de estimadores consistentes nas regressoes realizadas. A discussao partiu
de uma revisdo da literatura empirica do modelo Bhaduri-Marglin. Essa exposi¢do buscou
identificar as regularidades e principais discussdes dessa literatura. Dentre os principais
resultados aqui observados, verificou-se que ha uma preponderancia de estudos que apontam
para regimes de demanda wage-led. Esse resultado também foi encontrado na presente
investigacdo, mesmo quando se considerou apenas os paises em desenvolvimento. Em seguida,
a apresentacdo se voltou para a analise econométrica propriamente dita. Primeiramente o0s
aspectos metodoldgicos da pesquisa foram considerados. Apresentou-se uma especificacdo do
modelo Bhaduri-Marglin empirico utilizado como motivacdo, logo apds realizou-se uma

exposicao das amostras estudadas nas regressoes e, enfim, foi feita uma breve discusséo acerca
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dos métodos econométricos empregados. Finalmente, a apresentacdo foi direcionada para 0s
resultados econométricos encontrados.

As estimativas Arellano-Bover/Blundell-Bond foram utilizadas para estimar o regime de
demanda da economia média e da economia em desenvolvimento média durante o periodo
1995-2012, associado a médias trienais, e os periodos sobrepostos 1995-2006, 1998-2009 e
2001-2012, que correspondem, por sua vez, a médias bienais. Os resultados encontrados foram
sintetizados na Tabela 3-13 do capitulo anterior. Apenas na regressdo de 2001-2012 referente
a economia média, onde o efeito distributivo sobre o investimento ndo somente foi estimado
com significancia, mas também predominou sobre o efeito do consumo, encontrou-se regime
de demanda doméstica e total profit-led. Todos o0s outros resultados apontaram para o regime
de demanda wage-led, tanto no caso da economia média quanto da economia em
desenvolvimento média. Apesar disso, nota-se que o efeito distributivo sobre o investimento
também foi estimado com significancia em uma outra instancia, na regressao do periodo 1998-
2009 relacionado a economia média. O efeito estimado nesse caso, entretanto, ndo foi forte o
suficiente para predominar sobre o efeito consumo. Em relacdo a economia em
desenvolvimento média, um resultado interessante foi encontrado no periodo 2001-2012, onde
0 efeito consumo se mostrou quase nulo, produzindo, portanto, um regime de demanda
fracamente wage-led. Isso esta atribuido ao diferencial pequeno entre a propensao a consumir
a partir dos salérios e dos lucros, como evidenciado pelos resultados apresentados na Tabela
3-6 do Capitulo 3. Ja o efeito distributivo estimado sobre as exporta¢fes liquidas mostrou-se
estatisticamente significante somente no caso da economia média no periodo de 1995-2006,
apresentando sinal negativo, porém de fraca magnitude. Nenhum dos resultados mostrou-se,
portanto, dominado pela estratégia de exportacdo, ou export-led. Por fim, os resultados
permitem realizar algumas compara¢cdes da economia média vis-a-vis a economia em
desenvolvimento média em termos das propensdes a consumir a partir dos salarios e dos
lucros.2® Como pode ser observado, também na Tabela 3-6, encontrou-se indicios de que a
propensdo a consumir a partir dos salarios da economia média é consistentemente maior do que
na economia em desenvolvimento média, enquanto que a propensdo a consumir a partir dos
lucros é levemente mais presente na economia em desenvolvimento média do que na economia
média. A consequéncia observada, levando-se em consideracdo a importancia salarial para o

consumo, consiste em efeitos distributivos percebidos mais fortemente pela economia media.

8 Como apontado no capitulo anterior, deve-se observar que essas observacdes de comparagdo ndo carregam a
robustez do teste de significancia estatistica.
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Alternativamente, analisou-se o regime de demanda e acumulagdo por meio de uma
estrutura autorregressiva para painel. Aqui, analisou-se a relacdo enddgena entre a taxa de
acumulacdo, o profit share, e a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, essa Ultima incluida
como proxy da demanda. As regressdes foram realizadas com amostras trienais do periodo entre
1995-2012 novamente utilizando dados referentes & economia média e & economia em
desenvolvimento média. Os regimes de demanda e de acumulacdo foram determinados por
meio da interpretacdo grafica dos efeitos impulso-resposta distributivos sobre a utilizacéo e a
acumulacdo. Aqui, ndo foi possivel detectar efeitos distributivos significativos referentes a
economia em desenvolvimento média. Para a economia média, entretanto, estimou-se demanda
profit-led (com algum atraso na resposta) e acumulacdo wage-led, um resultado contraditério
vis-a-vis 0 modelo Bhaduri-Marglin teérico que, como visto, ndo admite tal configuracédo
engquanto cendrio possivel. A constatacdo desse resultado enigmatico talvez seja digna de
exploracdo mais aprofundada. Por fim, encontrou-se ainda, tanto no caso da economia média
quanto da economia em desenvolvimento média, efeito impulso-resposta positivo e robusto da
utilizacdo sobre a acumulacdo, corroborando ainda mais para a constatacdo bem estabelecida
na literatura de que a demanda afeta positivamente e de forma robusta a
acumulagao/investimento.

Finalmente, alguns comentarios a respeito das questdes em aberto e direcdes possiveis
para pesquisas futuras sao devidos. Uma colocacdo inicial pode ser feita com relacdo a
possibilidade de inclusdo de variaveis adicionais na analise.’” Como estressado por
Stockhammer (2017), a introducdo de variédveis financeiras ¢ um caminho promissor a fim de
estender a analise com questdes relacionadas ao fendmeno da financeirizagdo. Nessa mesma
linha de raciocinio, pode-se sugerir a introducdo de um indicador de produtividade, com vistas
a endogeneizacao dos efeitos do progresso tecnoldgico. Ademais, o presente estudo analisou as
questdes distributivas a luz da distribuicdo funcional da renda. Apesar de simplificar a analise
e estar mais acessivel em termos de informagdes disponibilizadas, a distribui¢do funcional ndo
leva em consideracdo a dimensdo pessoal da renda. Nesse ambito, um outro ponto de interesse
para pesquisas futuras consiste no aprofundamento do estudo empirico da relagdo entre
distribuicdo pessoal e funcional da renda no contexto do crescimento. Por fim, um Gltimo
comentario € devido com referéncia a consideracdo das questdes de desenvolvimento desigual.
O critério aqui utilizado para a classificacdo de economias conforme seu nivel de

desenvolvimento se mostra rudimentar. Apesar disso uma regularidade encontrada nos

87 Nesse ambito, a subsecdo 3.2.1.2 do Capitulo 3 fornece algumas sugestdes de fontes de dados potenciais.
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resultados produzidos foi a superioridade da magnitude dos efeitos distributivos sobre o
consumo da economia media, em contraste com o que foi observado para a economia em
desenvolvimento média. Uma possibilidade de avanco no sentido de melhor capturar as
diferencas das economias em desenvolvimento vis-a-vis economias mais desenvolvidas
possivelmente reside no emprego de um indicador de desenvolvimento alternativo e mais
sofisticado, como, por exemplo, a interacdo entre a variavel distributiva com a renda real per

capita.
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Apéndice A — Derivagéo do Modelo Bhaduri-Marglin®
Introducéo

Esse apéndice apresenta em maior profundidade o desenvolvimento e a analise do modelo
Bhaduri-Marglin apresentado no Capitulo 2.8 O objetivo dessa apresentacéo é fornecer uma
exposicdo didatica da estrutura do modelo. Primeiramente, na secdo A.l, apresenta-se as
identidades macroeconémicas e o processo de precificagdo utilizados na derivacdo do sistema.
Em seguida, as equacgdes fundamentais sdo descritas na secdo A.2. Nas duas se¢des seguintes,
A.3 e A.4, analisa-se os efeitos de variacBes exdgenas sobre as taxas de equilibrio do sistema,
atribuidas, respectivamente, as propensdes a poupar e a parcela dos lucros no produto (profit
share). Por Gltimo, na secdo A.5 discute-se a relacdo entre a distribui¢do funcional da renda e a

competitividade internacional, e na secdo A.6 expde-se as restri¢des ativas do modelo.

A.1 Identidades contabeis e 0 processo da precificagdo

As identidades macroecondmicas contabeis apresentadas a seguir e a equacdo de
precificacdo descrita logo em seguida sao utilizadas juntamente com manipulagdes algébricas
para produzir as equacdes fundamentais do sistema.

A Gtica contabil da producdo permite definir o valor doméstico adicionado ao produto
agregado (pY — epyM) em termos dos pagamentos aos fatores de produgao domesticos, ou seja,
salarios (W) e lucros (IT) agregados:

pY —epsM =W +1], (A1)
onde Y é o produto agregado, p € o nivel geral de precos, M é o estoque de matérias-primas, e
é a taxa nominal de cdmbio cotada diretamente, i.e., definida como o preco da moeda estrangeira
em termos de moeda domestica, e py € o nivel geral de pregos estrangeiro. Os dois Ultimos sao
considerados como sendo varidveis exogenas.

A perspectiva da demanda, por outro lado, divide o produto em termos das despesas
agregadas em consumo (C), investimento (I) e exportacdes liquidas (NX):

pY = pC +pl +pX —epsM = pC +pl + NX, (A.2)
onde NX = pX —epsM.

Utiliza-se tambem a defini¢do da poupanca agregada (S), identicamente igual a renda

nominal ndo consumida (pY — pC). A poupanca e o0 consumo podem também ser divididos

8 O modelo apresentado nesse apéndice adapta elementos de Hein (2014) e aprofunda a analise em diversos
pontos.

8 As hipdteses do modelo foram apresentadas na parte introdutéria do Capitulo 2. Serdo, portanto, omitidas da
presente apresentacao.
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entre seus componentes associados aos salarios (S, e Cy,) e aos lucros (S e Cyp), que por sua
vez podem ser expressos em termos das propensdes a poupar e consumir a partir dos salarios
(sw € cy) e dos lucros (sp e cp):
S=Sy+Sqg=pY—pC=pY—pCy+Ch)=>
swW + sgll = pY — (cyy W + cqll), (e + sw), (cqp + sp) = 1,
ondeC=Cy +Cq=cyW/p+cyll/peS =Sy + Sy =syW + syll e os subscritos W e I

(A.3)

indicam a correspondéncia remunerativa dos termos.
Por altimo, o processo de precificacdo descreve a formacdo do nivel de precos (p) em
um mercado de bens com concorréncia imperfeita. Nessas circunstancias, firmas detém poder

de mercado e definem seus precos conforme a aplicacdo de uma margem (mark-up) sobre seus

s - T . w - .
Custos variavels unitarios, que incorporam 0s custos com trabalho (7) € com materia-prima

(err 7)

M
=({1+m) ( + epy Y) =1+ m)(wa + e'pf,u)
(A.4)

pfﬂ) = (1 +m)wa(1+2z), a,umepspw >0,

=1 +m)wa (1 +

/ . . . w , .
onde m é o mark-up, reflexo do poder de price-setting das firmas e w = T €ataxa salarial
definida no mercado de trabalho, ambos considerados como sendo determinados

__ eDfu ~ ., . _ L _ M . A
exogenamente. z = — ~€arazéo entre o0s custos variaveis, e a = S €U = 53008 parametros

técnicos constantes de producdo que correspondem ao trabalho e a matéria-prima,

respectivamente.

A.2 Estrutura do sistema e taxas de equilibrio

O sistema é composto por sete equacdes fundamentais: o profit share (h), a taxa de lucros
(r), a taxa de poupanga (o), a taxa de acumulacdo (g), a taxa de exporta¢des liquidas (b), a
condicdo de equilibrio no mercado de bens e a condicao de estabilidade de equilibrio do sistema
(€). Elas séo apresentadas em sequéncia.

O profit share é aqui definido como proporcao dos lucros no valor doméstico adicionado.
Utilizando as equacdes (A.1) e (A.4), pode-se também expressar o profit share em termos de
seus determinantes fundamentais, o mark-up de precificacdo e a razdo entre os custos de

producéo:
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B = I o m(1+ 2) B 1
“pY—epM N+W 1+m(l+z) _ 1 ’
m(1+z)+1 (A.5)
0<h<1

A taxa de lucros, omitida na apresentacdo do Capitulo 2, é definida como a proporc¢éo

entre os lucros e o estoque nominal de capital. Multiplicando essa definicdo pelo termo

(Y—erM YP
YP vY-e™™

) = 1, é possivel reescrever a taxa de lucros em termos do profit share e da taxa de

utilizacdo da capacidade produtiva:

I1 I1 Y—e"™MYP 1
r= —=hu;,0<u§1,v>0, (A.6)

onde K é o estoque de capital exdgeno, YP € o produto potencial de plena capacidade, u =

Y-e™™
Yp

, ape ~ . . 7 g e P ~ .
¢ ataxa de utilizacdo da capacidade produtiva doméstica, e” = % ¢ ataxa real de cambio

cotada diretamente, i.e., definida como o preco do produto estrangeiro em termos do produto
domeésticoe v = Yﬁp é a razdo capital-produto potencial técnica constante.*

A taxa de poupanca é definida como a proporgéo entre seu agregado e o estoque nominal

Y-e™ YP
YP y-e™

de capital. Sabendo que S = Sy, + Sy e utilizando (A.1), o termo ( ) e manipulacéo

algébrica, a taxa de poupanca pode ser reescrita em termos das propens@es a poupar, do profit
share e da taxa de utilizacdo da capacidade produtiva:
S _Sw'l'Sn _SWw‘l'SnH

1
p—— oK K —(sW(l—h)+snh)u;

o
(A7)

1
= (sy + (s — SW)h)u;, 0<sy<sg<1.

As propensdes a poupar sio assumidas como sendo exogenamente determinadas.®

A taxa de acumulacdo é definida como a proporg¢do entre o investimento real e o estoque
real de capital. Supde-se que os investidores respondem no sentido favoravel ao investimento
agregado quando percebem variacdes positivas na demanda e na lucratividade da economia

doméstica.%? Busca-se capturar esses fatores comportamentais com a seguinte formulagéo ad

% As derivadas parciais dessa expressdo, bem como das expressoes que se seguem, serdo utilizadas nas secdes
seguintes para avaliar os efeitos de variagdes exdgenas sobre as varidveis endogenas do modelo. Portanto suas

. - , . A . a 1 a 1
definicBes sdo incluidas em rodapé para referéncia futura. é = h; >0e a—z =u-> 0.

91(3‘1;;/: (1—h)u§>0,%=hu%> O,Z—zz (sW+(sn—sW)h)$> Oe Z—Zz (sn—sw)u$>0.
92 Poder-se-ia argumentar que os investidores também levam em consideracdo as condigdes do comércio
internacional ao tomar suas decisfes. Aqui se assume implicitamente, contudo, que os investidores ndo sdo bem
informados sobre a economia estrangeira e, portanto, percebem variacdes na demanda estrangeira como choques

transitérios, de maneira que suas decisdes de investimento ndo sdo afetadas por movimentos comerciais. Em
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hoc, que utiliza a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva e o profit share como proxies para

a demanda e a lucratividade, respectivamente:

I
EE=g(u,h)=a+ﬁu+Th, B, Tt >0, (A.8)

onde a é o fator animal spirits e 8 e T sdo parametros que medem o efeito da taxa de utilizacédo
da capacidade e do profit share, respectivamente, sobre a taxa de acumulagéo.®®

A taxa de exportacdes liquidas, por sua vez, € definida como a exportagdo liquida
agregada normalizada pelo estoque nominal de capital. Espera-se que a taxa de exportacdes
liquidas se comporte positivamente em resposta a aumentos da competitividade internacional
da economia doméstica e da demanda por exportacées, e negativamente em relacdo a aumentos
da demanda por importagbes. A formulagdo linear adotada utiliza como proxies da
competitividade, da demanda por exportacGes e da demanda por importacgdes, respectivamente,
a taxa real de cambio,® a taxa de utilizacio da capacidade estrangeira e a taxa de utilizacéo

domeéstica:

termos de economias pequenas com grande dependéncia do mercado internacional essa hipdtese poderia ser
considerada inadequada.

% Para que as exportacdes liquidas respondam positivamente a uma variacdo na taxa nominal de cdmbio, deve-se
assumir a validade da condicdo Marshall-Lerner. A condi¢do Marshall-Lerner implica que a soma entre os valores
absolutos das elasticidades-preco das exportacBes e importaces deve exceder a unidade, de tal modo que uma
depreciagdo (apreciacdo) da moeda doméstica ou uma apreciacdo (depreciacdo) da moeda estrangeira, i.e., um
aumento (reducgdo) da taxa de cdmbio nominal cotada diretamente, ceteris paribus, eleva (reduz) as exportacdes
liquidas. Para ver isso, basta diferenciar as exportacdes liquidas em relacdo a taxa nominal de cdmbio usando a
regra da cadeia e manipular algebricamente o resultado, de modo que a variacdo € expressa e em termos das
elasticidades-preco das exportagGes e importagdes, ny , = Z—i% NMie = ‘;—Mi respectivamente:
ONX d(pX) d(epsM) X oM
= - =p——ep;——p;M = M M
de de de Pa Pfa 193 p TIXe PrMNpe — Py

Normalizando o nivel de precos doméstico e estrangeiro, de maneira que p = p; = 1 e assumindo equilibrio da

balanga comercial, de tal modo que NX =0 => M = %z

IONX X X X X

WZ_nXe _EUM,e - = (nXe —NMme — 1)_
Como £ > 0 e as elasticidades sio Nxe >0 €My, < 0 ja que se espera que um aumento da taxa de cambio
(encareumento da moeda estrangeira em relacdo a moeda doméstica) estimule as exportacdes e desestimule as
importacdes, entdo ? > 0 se e somente se (17ye — Nme — 1) > 0, OU SEja, S Ny e — My > 1. COMO 7y < O
entdo (—ny,) > 0 e a condigdo Marshall-Lerner pode ser afirmada em termos de valores absolutos:

|77X,e| + |77M,e| > 1.
Sob esta condicdo, a taxa real de cdmbio afetara positivamente a taxa de exportagdes liquidas.
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NX
b= T we' (h) — pu + up, P, ¢, >0, (A.9)

onde us € a utilizacdo da capacidade produtiva estrangeira exogena, € ¥, ¢, € ¢ sdo 0s
parametros que medem os efeitos da taxa real de cdmbio, da utilizacdo da capacidade doméstica
e da utilizacdo da capacidade estrangeira, respectivamente, sobre a taxa de exportagoes
liquidas.%®

Para fechar o sistema, basta encontrar a condi¢do de equilibrio no mercado de bens e a
condicdo de estabilidade do sistema. Para que o mercado de bens atinja o equilibrio, €
necessario que a poupanca seja igual a soma entre o investimento nominal e as exportacoes
liguidas nominais. Isso pode ser visto ao se isolar o produto nominal agregado em (A.3) e

igualar a expressao resultante a (A.2). Essa condicao pode ser reescrita em termos das taxas de

~ ~ s = = = - - - 7 1
acumulacdo e de exportacdes liquidas definidas previamente, ao multiplica-la por e

S=pl+NX=o0()=gw)+bw). (A.10)
A partir de (A.10) e utilizando (A.7)-(A.9), pode-se calcular a taxa de equilibrio de
utilizacdo da capacidade produtiva:

a+th+ ye"(h) + (u
u* = ye' () Sur ,a+rh+1/;er(h)+(uf>0,

(sw+ Gn—swE-F+0 (A11)

O<u*<1.

A restricdo a + th +e” (h) + {ur > 0 garante que o numerador de (A.11) seja positivo. O
sistema permanecerd estavel desde que a taxa de equilibrio da utilizacdo da capacidade se
encontre entre os intervalos 0 < u* < 1. Isso exige que a poupanca responda a uma variagéo
na utilizacdo da capacidade mais fortemente do que o investimento e as exportagdes liquidas

em conjunto. Portanto, a estabilidade exige que o denominador (&) seja também positivo:
db 1
————— >0:>SE(sW+(sn—sW)h);—B+q.’)>0. (A.12)

Essa € a ultima equacdo fundamental do sistema.

Novamente, o sistema completo é composto por: parcela dos lucros (A.5), taxa de lucros
(A.6), taxa de poupanca (A.7), taxa de acumulagdo (A.8), taxa de exportacdes liquidas (A.9),
condicéo de equilibrio do mercado de bens (A.10) e condicdo de estabilidade do sistema (A.12),

como sintetiza a Tabela A-1.

o _

de”(h) <
=¥ s 0.

956_b=—¢<09 =

u
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Tabela A-1 — Sistema de equacdes fundamentais do modelo Bhaduri-Marglin

Nome Forma Eq.
b= 1
Parcela dos lucros B 1 1 (A.5)
m(1+ z)
Taxa de lucros r= hul (A.6)
v
1
Taxa de poupanca o= (sy+ (sp — sW)h)u; (A7)
Taxa de acumulacéo g=a+pu+rth (A.8)
Taxa de exportacdes liquidas b = e"(h) — pu + Ju (A.9)
Condicao de equilibrio oc=g+b (A.10)
do dg O0b
29 2 0=
Condigéo de estabilidade ou Ou Ou (A.12)

1
5=(5w+(5n_sw)h);_ﬁ+¢>0

Por fim, resta calcular também as taxas de equilibrio de acumulacdo de capital, de lucros
e de exportacgdes liquidas. Isso pode ser feito ao introduzir a equacdo da taxa de equilibrio de
utilizacdo, (A.11), nas equagdes fundamentais da taxa de lucros (A.6), da taxa de acumulagdo

(A.8) e da taxa de exportacGes liquidas (A.9).

) ) a + th +ye” (h) + Jus

g-=c"=a+p T + th
(sw+ (sn—sw)h);, =B+ ¢

. (A.13)
(a +th) <(SW + (sp — Sw)h)g + ¢> + B(ye(h) + (uf)
) (sw + (51— sw)W) 2 — B + ¢ |
1
. (a + th + e (h) J; (uf)ha A1)
(sw + (s _Sw)h)g_.g +¢
b* = per(h) — ¢< a+th+ lper(h)1+ Jug ) Qu,
(sw + (s _Sw)h)g_.g +¢
(A.15)

(lper(h) + Cuf) ((SW + (sp — Sw)h)%— 5) — ¢(a +th)

(sw + (sn _Sw)h)%_ﬁ+¢
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As equagdes (A.11) e (A.13)-(A.15) fornecem os valores de equilibrio das quatro
variaveis enddgenas, a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, a taxa de acumulacdo, a taxa

de lucros e a taxa de exportagdes liquidas, respectivamente, como exposto pela Tabela A-2.

Tabela A-2 — Taxas de equilibrio do modelo Bhaduri-Marglin
Nome Forma Eq.
a + th + e (h) + Juf

Taxa de utilizacdo u =

- A1l
(Sw+(5r[_sw)h)%_ﬁ+¢ ( )

) (a +1h) ((sW + s = swh) 5+ ¢>) +B(e" (W) + Cuy)
Taxa de acumulacéo . _ (A.13)

9 1
(sw + (s _Sw)h)g_ﬁ+¢

_ (a +th +pe™(h) + (uf)h%

Taxa de lucros = 1 (A.14)
(sw + (s _Sw)h)g_ﬁ +¢

Taxa de exportagdes (e () + Quy) <(5w + (sn - Sw)h)% - ﬁ) —¢(a +1h)

liquidas b* = (A.15)

(sw + (s = sw)h) 5= B+ b

A.3 Efeitos de varia¢des nas propensdes a poupar sobre as taxas de equilibrio

Para verificar os efeitos marginais das variaveis exdgenas sobre as variaveis enddgenas,
diferencia-se as taxas de equilibrio nas equagdes (A.11) e (A.13)-(A.15) em relagdo a variavel
exogena de interesse. Um exercicio inicial util é utilizar esse procedimento para avaliar 0s
efeitos de variagOes nas propensdes a poupar, ceteris paribus, sobre o comportamento das taxas
de equilibrio. Primeiramente, supfe-se um choque que eleve a propensao a poupar a partir dos
salarios, sy,. Usando a regra da cadeia para diferenciar a taxa de equilibrio da utilizacdo da
capacidade produtiva em relacdo a propensdo a poupar a partir dos salarios, sy, ,verifica-se que

a resposta da variavel enddégena é:

ﬂ B (a + th + e (h) + {uf)(l — h)%

dSW - 1 2
((sw + (s —swdh) 5 — B + ¢>
(A.16)
CROE 10"
=" 1 =" (zr) <0.
(Sw+(5n—sw)h)g—,3+¢ w

O inverso da condicdo de estabilidade, % e o efeito do aumento na propensdo a poupar a partir

- do* ~ 1dc* ~
dos salarios sobre a taxa de poupanca, 5o 0S componentes da expressao (E P ) ambos sao
w w
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positivos, como pode ser verificado por meio das equacdes (A.7) e (A.12)%. Logo, o inverso

aditivo desse termo, equivalente ao efeito da propensdo a poupar a partir dos salarios sobre a

taxa de utilizacdo expressa na equacao (A.16), jsu , € negativo. Portanto, 0 modelo prevé um
w

efeito negativo de um aumento em s, sobre a utilizacdo da capacidade produtiva. Isso é
esperado pois 0 aumento (reducdo) na propensdo a poupar (consumir) a partir de salarios
implica no aumento (reducdo) na poupanca (consumo) adquirida a partir de salarios e, portanto,
em uma queda na demanda agregada.

Em seguida, observa-se como as taxas de acumulacao, de lucros e de exportacées liquidas

se comportam em resposta a uma variagdo em sy, utilizando o mesmo procedimento:®’

dg* _,B(a + th + e (h) + {uf)(l — h)%

dsy, 1 ’
((sW +(sp —swh) 5, — B + ¢>
(A.17)
1
(- (1—h)u€ zag:du*<0'
(sw+ (Sn—sw)h) ;- B+ ¢ o dow
1 2
dr (a+th+pe”(h) + Jur)(1 — h)h (5)
dsy 1 i
((SW +(sp —swh) 5, — B + ¢>
(A.18)
L (1- h)u*% or* du”
=h=| - 1 S dsy "
(Sw‘l'(SH_SW)h)E_ﬁ-i_d) u SW
db b(a+th+er(h) + {ur)(1 - h)
dSW B 1 i
(csw +on—swIg =B+ ¢>
(A.19)
1
(1 - hyu'+ ob* du’
= (-0 - i “3d

(sw+ (sn—swh)a—f+0) O dsw

. - ~ du* . . -
Observa-se que o efeito de sy, sobre a utilizacao, dsu , determina também os seus efeitos sobre
w

as outras taxas, o que faz sentido, pois a utilizacdo da capacidade produtiva € a variavel de

% Ver a nota de rodapé 91 associada a equacéo fundamental da taxa de poupanga.

97 Os efeitos da propenséo sobre g e b sdo mais facilmente calculados ao se derivar as segundas igualdades em
(A.13) e (A.15), respectivamente.
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4 ¢ um termo negativo, conforme (A.16). Os efeitos da utilizacéo

ajustamento do sistema.
dSW

ag* or*
e—,
ou*  oJu*

sobre a taxa de acumulacdo e sobre a taxa de lucros, contudo, sdo positivos,® enquanto

ab*
ou*

que o efeito da utilizacdo sobre a taxa de exportacfes liquidas é negativo.”® Portanto,

observa-se efeitos negativos associados ao aumento em sy, sobre a taxa de acumulacéo e sobre
a taxa de lucros, isso é devido ao aumento na poupanca e a consequente queda na demanda. O
efeito sobre as exportagdes liquidas, contudo, é estimulante. 1sso também é esperado ja que,
como definido na equacéo da taxa de exportacdes liquidas (A.9), uma queda no consumo, ou
seja, na demanda, reduzira também a demanda por importacBes, determinante que afeta
negativamente a taxa de exportacGes liquidas.

A diferenciacdo das taxas de equilibrio em relacdo a propensdo a poupar a partir dos

lucros, sy revela um padrdo semelhante:

+ 1
du” hu* - <1 60*) <0 (A20)
= — 1 = —| = , i
A1 (sy+ Gn—swh)Z—p+p  \E05m
dg* 0g*du”
= A2l
dsy O0u*dsp <0 ( )
dr*  0r*du’ <0 (A22)
dsg Ou*dsy '
db*  9b* du® A23)

dsy 0u*dsp >

Como as taxas de utilizacdo, de acumulacdo e de lucros respondem negativamente a
variagcdes em ambas propensdes a poupar, diz-se que o modelo exibe o paradoxo da poupanca
— 0 aumento na propensdao a poupar resulta em uma queda generalizada do sistema

macroecondmico.

A.4 Efeitos de variacgdes no profit share sobre as taxas de equilibrio

O principal exercicio dessa analise do modelo tedrico € buscar compreender como uma
distribuicdo funcional da renda afeta as taxas macroeconomicas de interesse. Para tanto, analisa-
se o efeito parcial distributivo sobre cada uma das taxas de equilibrio. O efeito distributivo

sobre a taxa de utilizagéo é:

% Ver as notas de rodapé 90 e 93.
% Ver a nota de rodapé 95. Para uma discussdo mais aprofundada sobre os efeitos redistributivos comerciais, ver
asecdo A.5.
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dut (”‘/’dh)(ﬁ ¢~ sw)

dh 1 2
((SW + (snu — sw)h) v B+ ¢>

(a+er ) +gup —p 25-R) s = s) 5 (A24)

((sw + (sn— sw)h) = — B+ ¢>

L1 de”
3 7= (s = sw)u" 5 + ¥ _1[(69* 60*) abl 0,
= - = _
(sw+ Gn—swhy—p+e LN Oh/j ok

ai do* ) ab*

oh dh 6h] em dois

cujo sinal é ambiguo. E dtil dividir o termo entre colchetes [(

60
oh oh

componentes. O termo ( ) descreve o efeito distributivo sobre a demanda doméstica.

*

Os efeitos distributivos sobre a acumulacdo (investimento) e sobre a poupanga (consumo), ‘Zg

d * ~ .. , - , 0 * 9 *
e i, sd0 ambos positivos.’® A demanda doméstica sera wage-led se % supera ai

, OU seja,

se (ai 60h) < 0, ou ainda, se o efeito distributivo sobre o consumo supera o efeito sobre o

investimento. O efeito observado sera profit-led caso contrario. O termo associado ao efeito

distributivo sobre a taxa de exportacdes I|qU|das por sua vez, possui sinal ambiguo.t

) ab*
Ainda assim, a mesma ldgica se aplica & demanda total: wage-led se [( ai a(;) +

profit-led caso contrério.
Dando continuidade ao exercicio proposto, calcula-se também os efeitos distributivos

sobre as outras taxas de equilibrio:1%2

100 Ver as notas de rodapé 91 e 93.
101 Ver a nota de rodapé 95. Os efeitos da redistribuigéo funcional sobre as exportaces liquidas, ou mais

especificamente sobre a taxa real de camblo , serdo discutidos mais profundamente na secdo A.5. Agora basta
saber que a redistribuicdo pode afetar as exportagoes liquidas tanto negativamente quanto positivamente. 1sso
dependera da fonte que originou 0 movimento redistributivo em primeiro lugar.

102 Os efeitos redistributivos sobre g e b sdo mais facilmente derivados utilizando a primeira igualdade em (A.13)
e (A.15).
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(”‘/’ dh)(ﬁ ¢ - 1)
2
<(SW + (sp _Sw)h)%_ﬁ + ¢>

e
\

+ (A.25)

(a + e’ (h) + Jus — lpcil—ehrh> (snm —sw) %\‘\

> +T
<(SW + (sp — Sw)h)% —-p+ ¢) )

_dgrdu’ N 2g*
~ ou* dh  0h

_1ag™|(ou aa+ab* dg* do ab
~tu |\ag\ou " on ) on " ou) T on

1

dr_ 1 (v +vG5) (6 -9 —sw3)

2
<(SW + (sp — Sw)h)%_ B+ ¢>

(a + e (h) + Jusy cil_ehr) (sp — sw) %\ L (A.26)
+ u*;

+

2
<(SW + (sp — Sw)h)% -p+ ¢>

_6r*du*+6r*<0
~ou* dh @ oh ~

TJ”/’ dh)(ﬁ ¢ - 1)

2
((sW (sn— sz~ B+ ¢>>

/__\
/__\

(A.27)
@ +yer () + uy — Y S h) (s — sw) \

\
)

~—

+
((SW + (sp — Sw)h) ~—p+ ¢>

s de” 0b*du* 6b*<0
Yan T awan tan ¢

Observa-se que todas as expressoes dependem do efeito distributivo sobre a taxa de

utilizacdo da capacidade produtlva , que reajusta o sistema ao equilibrio. Logo, a anélise é

mais facilmente realizada considerando como cada uma das variaveis endogenas se comporta
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em resposta a uma variacao distributiva quando a demanda é wage- ou profit-led. Considera-se

. . ‘ . du* ~
primeiro o caso em que a demanda é wage-led, i.e., % < 0. Sobre as taxas de acumulacao e

adg*du* _ ar* du*

de lucros, os termos que representam os efeitos de feedback da demanda, T G

~ - f . ag* or* ~ .
serdo negativos enquanto que os efeitos da lucratividade, % e %, apresentardo sinal

e . ~ P ob* du* -
positivo.1% Ja acerca da taxa de exportacdes liquidas, o termo de feedback, %d—i, é positivo,

ob*
oh

mas o efeito distributivo direto sobre as exporta¢des liquidas, —, pode ser positivo ou negativo.

Em todos os casos, ndo had como saber quais serdo os efeitos dominantes, pois isso dependera
dos parametros do modelo. Portanto, quando a demanda é wage-led, as taxas de acumulacéo,
de lucros!® e de exportacdes liquidas podem responder positivamente ou negativamente a

distribuicdo em favor do profit share.

Se a demanda for profit-led, i.e., % > 0, por outro lado, os efeitos retroalimentadores,

0g* du* _ortdut . .. : . - ag* or* I
922 e 221 serdo positivos assim como os efeitos da lucratividade, 2 e <. Isso significa
ou* dh  ou* dh oh oh

ar* .
, Sao,
dh

. . . ~ dg*
que os efeitos distributivos sobre a taxa de acumulacéo e sobre a taxa de lucros, % e
necessariamente, positivos. Ja em relacdo a taxa de exportacbes liquidas os resultados

. . ab* du* . .
permanecem 0s mesmos, pois apesar do efeito feedback, 5o o Ser agora negativo, o efeito

N . . ~ P ab* . .
distributivo direto sobre as exportagdes liquidas, 5, Permanece com sinal ambiguo. A Tabela

A-3 sintetiza os resultados obtidos até entao.

108 Ver a nota de rodapé 90.

104 Para o caso particular em que a demanda responde negativamente a uma redistribuicdo em favor dos lucros
enguanto que a taxa de lucros responde positivamente, diz-se que a economia se encontra em um regime de
demanda wage-led com estrangulamento dos lucros (profit squeeze). Marglin e Bhaduri (1991) analisam esse
fendmeno e afirmam que ele pode ser explicado por uma combinagdo entre as pressfes sobre o crescimento da
produtividade e dos salarios. A desaceleracéo do crescimento da produtividade juntamente com a aceleragdo do
crescimento salarial pode fazer com que a produtividade cresca a uma taxa inferior a salarial, prejudicando,
consequentemente, os lucros.
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Tabela A-3 — Efeitos parciais no modelo Bhaduri-Marglin

Efeito parcial

Variavel
Sn Sw h
+ - +
u du’ 1da*<0 ou" 166*<0 ou =l dg” _ 90 +6b S0
dsy  Edsy dsy  Edsy oh E[\ Oh  Oh oh
+ + + £ + *
—~ f-:\ —~ ,—; * FPTERT: 53 § 0se <0
dsy,  ou*dsy dsy  0u* dsp Oh  9u* Oh — oh > 0 se 61;1 >0
+ + + : b ou”
= PN * 9.+ |s 0se <0
r dr_ord o or_orow or _orioul orf)S ok
dsy T ou* dsy dsp T our dsy oh 6u oh ah > 0se 1;1 >0
— + + a *
—_——— —_—— x 97353 Sp+|S 0se <0
b db* _ob*du’ o obt_0bouw ob” _ obrou , 0b" )= """ on
dsy  0u*dsy dsy Ou*dsy Oh  Ou oh  oh < 0se (?31:1 >0

Um outro aspecto importante da analise é identificar o regime geral da economia. Isso
significa classifica-la conforme os regimes de demanda e acumulacdo. Como os resultados
revelam, se a demanda for wage-led, a acumulagéo pode ser wage-led ou profit-led. O primeiro
caso configura um regime geral wage-led enquanto que o segundo é um regime intermediéario.
Se a demanda for profit-led, a acumulacdo necessariamente também o sera. Nesse caso, diz-se
que o regime geral é profit-led. As Gltimas igualdades expressas em (A.24) e (A.25) permitem

formular as condigbes para cada uma dessas constelagées generalizadas. Essas condigdes

ag* aa ) ( ( )ag aa) + ab
dh u

oh
determinam os sinais dos efeitos distributivos sobre a taxa de utilizacéo e a taxa de acumulagéo,

envolvem os termos em colchetes [(

du* dg [(au (aa ob* )ag 6_0) ab* ]

— . E interessante notar que o termo 39 \ou T o) on " au associado a acumulacéo
. : ag* dc*\ , ab* : s s 105 :

sempre serd maior do que " on) Tanl associada a utilizagdo.™ 1sso explica a

impossibilidade de correspondéncia entre um regime de demanda profit-led e um regime de

105 Esse resultado pode ser encontrado ao reorganizar os termos da condicdo de estabilidade, apresentados em
(A.12),

au Jdu* Jdu*

Jdu* oJu* 6u*> =>0g
Portanto, multiplicando a desigualdade por =~ 99
au aa* ob* ag*>ag*
dg*\ou* ou*) dh = Oh’

dg* dg* Odb* du* (de* dg* 0b* ou* (dc* Ob*
—_——— > - 1,
dg*\odu* OJu*
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acumulacao wage-led no modelo. As condicdes para cada uma dessas configuragdes gerais séo
apresentadas na Tabela A-4.

Tabela A-4 — CondicGes para os regimes gerais no modelo Bhaduri-Marglin

Regime u* g" Condigéo
— L] = f - — 2] =
I e ) e I
I, B ‘ = S I
rometato 2 <o 4. |\T22), B ool Do B
PN I | - JRI Y I
o Lo o o[BI T (B oI T B

A.5 Efeitos de variacGes no profit share sobre a competitividade internacional

Como discutido anteriormente, a taxa real de cAmbio é introduzida no modelo como
indicador da competitividade internacional. Uma elevacéo na taxa real de cAmbio é traduzida
como aumento da competitividade internacional dos produtores domésticos e sua taxa de

crescimento pode ser descrita como:

6" =6+pr—P, (A.28)
€' _de"1 , _é_del L, _ Pr_ dpf1 dp1l
onde erE:—rE dete_r’ ezgz—‘;;, prp—fE—tfp— e E%Ed—f; sd0 as taxas de
f f

crescimento da taxa real de cdmbio, da taxa nominal de cdmbio, do nivel de pregos estrangeiro
e do nivel de precos doméstico, respectivamente. Observa-se que o crescimento real do cAmbio
responde positivamente ao aumento nominal do cadmbio, ao aumento do nivel de precos
estrangeiro ou a queda do nivel de precos domeéstico, i.e., a competitividade pode ser estimulada
via depreciacdo da moeda doméstica/apreciacdo da moeda estrangeira, inflagdo do nivel de
precos estrangeiro ou deflacdo do nivel de precos doméstico.

Para analisar como a taxa real de cambio responde a um choque redistributivo,
primeiramente € necessario escrevé-la em funcdo dos determinantes fundamentais da
distribuicdo de renda, a saber, 0 mark-up de precificagédo (m) e a razdo entre os custos de
producdo (z). Esse ultimo depende, fundamentalmente, da taxa salarial (w), da taxa nominal de

cambio e do nivel de precos estrangeiro. A taxa real de cambio esta relacionada a distribuicédo
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da renda, i.e., ao profit share por meio do processo de precificacdo descrito pela equacéo (A.4).
Partindo da identidade (A.1) e utilizando manipulacdo algébrica, pode-se reescrever o nivel de

precos doméstico como funcao do profit share:

wa 1
p= + eprp = wa( + Z). (A.29)

1—nh 1—h
A combinacdo entre a expressdo (A.29) e a equacéo do profit share, (A.5), por sua vez, permite
visualizar explicitamente os determinantes exdgenos da taxa real de cAmbio, sendo eles o mark-
up e a relacao entre os custos de producéo:

r_ €Pr _ z _ 1

p u(ﬁ-l—z) u(1+‘m)(%+1)

O uso da regra da cadeia na formulacéo (A.30) permite analisar como a redistribuicédo da

€ (A.30)

renda interage com a competitividade internacional. O efeito parcial de uma variagdo positiva
na parcela dos lucros afeta a taxa real de cAmbio da seguinte maneira:

de” z _ Z(l +m(1+ Z))Z

<0. (A31)

oh ,u(l +z(1 - h))2 - ,u((l +m)(1+ Z))2

Logo, o efeito parcial redistributivo é negativo. Deve-se considerar, entretanto, que a variacdo

no profit share parte do mark-up ou da razéo entre os custos de producéo, que além de afetar a

taxa real de cdmbio via profit share, também a afetam diretamente. Portanto, é necessario

analisar separadamente como a taxa de cambio é afetada conforme os choques sobre as
variaveis fundamentais, vis-a-vis os efeitos sobre o profit share.

Primeiramente, pode-se observar que uma variacdo no mark-up de precificacao, ceteris

paribus, é positivamente associada a parcela dos lucros e negativamente associada a taxa real

de cambio:
de” _ epf(wa + epf,u) _ z(1+ 2) <0
om p? p(+m)(1+ z))2 ' A32)
oh 1+z >0

om  (1+m@1+2)°

O efeito do mark-up sobre a taxa real de cAmbio e sobre a parcela dos lucros ocorre

indiretamente via aumento do nivel de precos doméstico. A elevacdo dos pregos domésticos

afeta negativamente o cdmbio real. J& o profit share € positivamente relacionado com o mark-
up de precificacéo.

Em segundo, observa-se uma o efeito de um aumento na razao entre os custos de producao

sobre a taxa real de cdmbio e o profit share. Nesse caso, verifica-se que 0 aumento na razao



96

entre os custos de producéo, i.e., um encarecimento do fator de producgéo estrangeiro em relagéo
ao doméstico, exerce efeitos positivos tanto sobre a taxa real de cAmbio quanto sobre o profit

share:
de”  (wa)*(1+m) _ 1+m 0
oz o’ (A +m+2) Y A2
oh m >

0z (1+m+2)°

A relacdo entre os custos de producdo, como definida aqui, depende positivamente da taxa
nominal de cAmbio e do nivel de precos estrangeiro e negativamente da taxa salarial.

Adicionalmente, € util verificar como as variacbes nos determinantes dos custos de

producdo afetam individualmente a razéo entre 0s custos, a taxa real de cambio e o profit share.

Pode-se ver que uma variagdo na taxa nominal de cadmbio, ceteris paribus, afeta positivamente

a razao entre os custos, a taxa real de cambio e o profit share:

0z
oz _m_z_,
de wa e
z
de” 0de" 0z prwa(l+m) 1+ m)g -0
de 0z Oe p? u((1+m)(1+ Z))Z ' (A.34)
z
oh  0hoz mZ
= = > 0.

de  0z0e (1+m(1+2)°

Uma elevacdo na taxa nominal de caAmbio afeta a taxa real de cdmbio positivamente tanto de

maneira direta quanto indireta, por meio do nivel de precos doméstico. O efeito indireto positivo

decorre da queda no nivel geral de precos, pois a taxa nominal de cdmbio elevada reduz a razdo

entre os custos. A parcela dos lucros também é afetada positivamente pela taxa de cambio via
aumento da razéo entre 0s custos.

Uma variagdo no nivel de precos estrangeiro, ceteris paribus, & positivamente

relacionada tanto ao profit share quanto a competitividade internacional:

dz eu z
-5
dpy wa py
z
de” 0de" 0z _ewa(l+m) 1+ m)ﬁ -0
dpy 0z Opy p? p(1+m)(a+ Z))2 ’ (A-35)
Z
oh _0h 9z _ i

=——= >0,
Opy  0z0p;  (1+4m(1+2))°



97

Por fim, verifica-se que uma variacdo na taxa salarial nominal, ceteris paribus, €é
negativamente associada tanto ao profit share quanto a taxa real:
0z epru z

ow  w2a w <90
de” 0de" 9z eppa(l+m) 1+ m)% “0
ow 0z ow p? ,u((l +m)(1 +Z))2 ’ (A.36)
z
dh 0ho —m
= - W < 0.

%_E%__(1+m(1+z))2

O aumento da taxa salarial nominal afeta positivamente o nivel de precos doméstico ao elevar
os custos de producdo. Portanto, a taxa real de cambio é indiretamente afetada pela elevacéo da
taxa salarial nominal, mediante 0 aumento no nivel de precos doméstico. O profit share também
¢ afetado negativamente, devido ao efeito adverso associado ao aumento na razdo entre 0s
custos.

Combinando os resultados encontrados nas expressoes (A.34)-(A.36), pode-se calcular
os efeitos totais sobre a razdo entre os custos de producao resultantes de uma variacao individual
em cada uma das variaveis exogenas:

dz 0zde 0zd dzdw 0z VA

@=£E+a—m%+%$=a=%=z>‘)'
dzz%de_l_azdpf_l_%dwzaz =%=£>0, (A37)
dps Odedps Opsdpy Odwdpy Jdpr wa py

dz 0zde 0z dpy 0zdw 0z eprit z<0
dw dedw dp;dw owdw ow  w?a w

O mesmo pode ser feito em relacdo ao profit share, utilizando os resultados obtidos nas
equacoes (A.32) e (A.33) bem como os resultados produzidos acima na expressao (A.37):

dh _ohdm ohdz _Oh ___ 1+z
dm omdm azdm_am_(1+m(1+z))2

>0,

(A.38)
dh _9hdm Ohdz 0h _ m

G amdz oAz 0z (Lrmtn)

Finalmente, combinando os resultados associados a taxa real de cAmbio apresentados em
(A.32) e (A.33) e os resultados encontrados em (A.37) e (A.38), € possivel observar a condicao

para que o efeito distributivo total sobre a taxa real de cAmbio seja positivo:
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de” de”

de” de” dh de” dm dm de" dz _ de” ,om dm +—5—dz

dh  0h dh om dh '~ az dh _ oh doh dh
a—dm + 5-dz
om dz

B ((1 +m)dz — z(1 + z)dm B z) ( (1 +m(1+ z))z

>0 (A.39)
(1+ z)dm + mdz .U((l +m)(1+ Z))z) <

1 1

(1+z+m) dz = (1+z+m) E_I_%_d_w S dm
2z(1+ 2) 2z(1+ 2) e Df w

O aumento no profit share, portanto, afetara positivamente a taxa real de cambio se, e somente

se, a variacao na razdo entre os custos de producdo, juntamente com seu termo multiplicador,

[(ﬁ + m)/(Zz(l + z))], superarem a variacdo no mark-up de precificagéo.

A.6 Restricdes do modelo

Enfim, essa secdo apresenta explicitamente as restricbes ativas do modelo. Esses
resultados sdo encontrados a partir da condicdo de estabilidade do sistema, equacdo (A.12) e
das restricbes impostas ao longo do desenvolvimento apresentado. As restricbes sobre os

coeficientes técnicos de producéo, a e u séo, respectivamente:

L
—<a A.40
v S (A.40)
M
— <L A4l
=y (A41)
As restri¢Oes ativas sobre a razéo capital-produto potencial, v, por sua vez, séo:
K K
vSaT=ug (A42)

Ja o parametro de espiritos animais, a, € restringido da seguinte maneira:

—(Th + yYe”(h) + Zuf) <a

1 (A.43)
< <(SW + (s — SW)h); + gb) — ([3 + th + e (h) + (uf).

O efeito marginal da taxa de utilizacdo sobre a taxa de acumulacéo, S € restrito por:

0<p< <(sW + (sy — sw)h) % + qb) —(a+th+ye"(h) +qup).  (A44)

Por fim, as restri¢cGes correspondentes ao efeito do profit share sobre a taxa de acumulacéo, T,
e aos efeitos da taxa real de cambio, da utilizacdo doméstica e da utilizacéo estrangeira sobre
as exportacdes liquidas, ¥, ¢, e ¢, respectivamente, bem como as restricdes das propensdes a

poupar a partir dos salarios e dos lucros, sy, € sy, sdo condicionadas sobre os outros parametros:



a < —(th+qur) = —(a+th+ {uy)

a>—(th+qus) =

(sw + (s — SW)h)le < (a + th + ye"(h) + {u, +B) = (a + th + e (h) + {u, +B) — (sy + (sp—sy)h)= }
b,

1
EHOR
0<

(s + (sm = sw)) = = (@ + th + er (W) + {uy +B) =

a< —(Th + 1/)er(h)) = —(a +th+ 1/)er(h))ui < 1 1
fol<< <(SW+(sn—sw)h);+¢)>—(ﬁ+a+rh+tper(h)) —
f

a > —(th+ e’ (h)) =

< ((a+th+per(h) + {up) + (B - §)
s < ((a + th +pe”(h) + Zuf) +(B—-¢))v

sw <

Sy

(
(

(a+th + e (R) + {us) + (B — ¢)

> ((a+th+yer(h) + {us) + (B — ¢)

)
)

v

)
)

0<

1
h
1
h

= (((a +th + e () + Jup) + (B — ¢)) v

U

—soh) o=

Sw

v (((a + th + e (h) + (uf) + (B — qb)) v—(1- h)sw)

v

U

S

1
}VJ < (((SW-I-(SH—SW)h);‘i‘d)) (ﬁ+a+rh+(uf)> r(h)

—_

v
0<

<
Sw < Sm,
<

e
SnSl.
w <

(A.45)

(A.46)

. (A4T)

(A.48)

(A.49)
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Apéndice B — Derivacéo das Equacdes Empiricas do Modelo Bhaduri-Marglin'®
Introducéo

Nesse apéndice, apresenta-se 0s desenvolvimentos das equacBes empiricas introduzidas
na subsecdo 3.2.1.1 do Capitulo 3, utilizadas para estimar os efeitos distributivos sobre a
demanda agregada. O objetivo da analise é estimar o efeito distributivo de uma variagdo na
parcela dos lucros (profit share) sobre a demanda, visando determinar seu regime. Para isso,
estima-se primeiramente os efeitos distributivos sobre os componentes da demanda, que sdo
adicionados para obter o resultado desejado.

Para ver isso, a identidade contabil da demanda agregada pode ser utilizada como ponto
de partida. A demanda agregada (Y) é definida como a soma entre seus componentes agregados:
consumo (C), investimento agregado (1), exportacdes liquidas (NX) e despesas governamentais
(@).

Y=Cw(),h) +1(uw(Y),h,Z)+ NX(u(Y), h Zyx) + G, (B.1)
onde as variaveis dependentes sdo representadas como sendo funcbes da utilizacdo da

capacidade (u), do profit share (h) e de Z; e Zyx, conjuntos de variaveis de controle as quais

se supde como sendo independentes de u e h.107

Calculando a diferencial total de (B.1), e reorganizando os termos observa-se que a
variacdo da demanda é determinada por um componente distributivo, representado em (B.2)
pelo primeiro termo, e por um componente de efeito de feedback da demanda sobre seus

proprios componentes via utilizacdo da capacidade, expresso no segundo termo:

d _(6C+(’)I+6NX)d +<OC+61+6NX>6udY (B.2)
~\0h  on  dh du ou oJul/ay ' '
Solucionando (B.2) para %, observa-se que o efeito distributivo sobre a demanda €

determinado pelo produto entre o multiplicador m e a soma entre os efeitos distributivos sobre

0s componentes da demanda agregada:

oc 0l @ ONX

v Grtar+SE) ac a ONX

ar _ oh  dh 0Oh :m<_+_+ ) (B.3)

dh 1_(6_C+ﬂ azvx)a_u oh o0h 0h /) ’
Ju Jdu ou /oY

_ 1 f o~ - , {0C al ONX\ ou
ondem = 3 nvwos - A condicdo de estabilidade, portanto, é (E + P + E)E < 1.
- (Getautan oy

106 A abordagem apresentada se baseia na proposta por Bowles e Boyer (1995), com adaptacées adotadas a partir
de Hein (2014).
107 Como as demonstrag@es adiante envolvem diferenciagdo em relacéo a h, os conjuntos de controle Z., Z; e Zyy
serdo omitidos.
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. . T . . . ~ . 0
Para simplificar a andlise, desconsidera-se os efeitos de retroalimentacdo, ou seja, % =0 de

. ay . .
maneira que m = 1.108 h passa a ser expresso simplesmente como a soma entre os efeitos

parciais sobre os componentes da demanda,
dY_aC+61 +6NX
dh  0h 0h Oh’

Por fim, é util expressar a variacdo em termos do produto. Multiplicando (B.4) por%

(B.4)

dY/dh

obtém-se , que mede a variacdo percentual de Y causada por uma variacdo de um ponto

percentual em h,
dY/dh 9C/oh N dl/dh N ONX/oh
Y Y Y Yy

ac/o ar/o
C/h+1/h

(B.5)

O efeito composto pela soma representa o indicador do regime de demanda

domeéstica. O regime é considerado wage-led quando a soma é menor do que zero e profit-led

ONX/0h ,

dy/dh
1

quando maior. A adicao do termo a demanda domeéstica produz a demanda total,

e emprega-se 0 mesmo procedimento de andlise.

E necessario ainda encontrar uma forma de estimar os efeitos distributivos sobre os

dc/dh 081/dh _ ONX/dh
componentes ;0 y ¢

. Para isso estima-se as fungdes de consumo, investimento

e exportacgdes liquidas.

B.1 Equacéo de consumo
Para estimar o efeito distributivo sobre o consumo, utiliza-se uma formulacdo baseada

nas propensdes a consumir. Parte-se do consumo como funcgédo dos salarios e lucros:

Cc =cw,I. (B.6)
Diferenciando essa expressdo em relacdo ao profit share, encontra-se:
ac ocC oc oc
ac 0 (aW W+ 35 n) (W (1-h)Y +5¢ hY)
oh oh oh

o ac aYy ocC aY (B.7)
= ‘W(Y + A=)+ o (Y he)

[+ g+ (-5 @ - w4 )

108 Onaran e Galanis (2014) desenvolvem um modelo om a incluséo do multiplicador.



102

Observa-se que o efeito parcial pode ser dividido em dois componentes. O primeiro termo
de (B.7) é o efeito distributivo direto enquanto que o segundo representa um componente

indireto. Supondo que o efeito retroativo da demanda [(— — (1 —-h)+ Z—;h) z—ﬂ éigualaOe

multiplicando (B.7) por ;, produz-se:
aC/oh  oC N aC
Yy — ow or
Ou seja, o efeito distributivo sobre o consumo equivale a diferenca entre a propensdo a consumir

(B.8)

a partir dos lucros e a propensdo a consumir a partir dos salarios. Utilizando manipulagéo
algébrica em (B.8), obtém-se um resultado util:
dC/oh ac Wy C dCTl\ C C C
_ _ (=) — — B.9
Y (aw c)w (anc)n fow gy FEeny (B.9)
6C/6h

Para calcular

pode-se utilizar a elasticidade do consumo em relacéo aos salarios e

_acw _ocnh s .
aos lucros agregados, ecy = - € e =5 . 1SS0 sugere que, em termos praticos, €

possivel estima-las diretamente por meio de uma regressédo log-log do consumo em relacdo aos

agregados remunerativos. Restaria ainda determinar que valores usar para calcular os termos
. - .. c _C - - T
que multiplicam as elasticidades, e De acordo com Hein (2014) costuma-se utilizar médias

amostrais ou valores iniciais/finais das séries.1%®

B.2 Equacao de investimento
Para a equacdo de investimento, adota-se a seguinte formulacéo:
I =1(u, h). (B.10)
Diferenciando o investimento em relagé@o ao profit share, obtém-se:
ol 09I 0l duadY

SZ_Z. 2777 B.11
oh ah+auayah (B.11)
Supondo que o componente de feedback 21 Z’; ZZ 0 e multiplicando a expressao por =
ol/oh _ oI 1 (B.12)
Y ohY

(B.12) pode ser manipulado algebricamente para obter o efeito em termos da elasticidade do

investimento em relagao ao profit share:

109 Inclusive, ele sugere a utilizacdo de todos para comparagéo entre os efeitos médio, inicial e final para buscar
evidéncias de deslocamentos nos regimes. Stockhammer e Ederer (2008) Stockhammer, Onaran e Ederer (2009)
Stockhammer, Hein e Grafl (2011) e Onaran, Stockhammer e Grafl (2011) utilizam essa técnica em sua aplicagao
empirica.
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(N L B.13
Y on1)RY = (B.13)
Esse € um padréo similar ao observado para a equagédo de consumo e &, pode ser

61/6h_<61h)11 I

estimado utilizando a mesma abordagem.

B.3 Equacao de exportacdes liquidas
A equacdo de exportacOes liquidas é modelada de forma semelhante a equacdo de
investimento. Portanto, as derivacdes sdo omitidas para evitar repetices. Abaixo apresenta-se
apenas os resultados.
NX = NX(u, h). (B.14)
INX _ ONX ONXodudY

du oy B.15
oh ~ on  ou avonm (819

ONX3udY _ _ ONX/oh _(ONX h\NX1_  NX .10

ou oY oh Y _<ah NX)hY_SNX'hH' '
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Apéndice C — Os Estimadores GMM, Difference GMM e System GMM?!%
Introducéo

O presente apéndice discute em maiores detalhes o ferramental econométrico relevante
para a estimacdo de modelos com dados em painel apresentado na subsec¢do 3.2.1.3 do Capitulo
3. O objetivo dessa apresentacdo é fornecer uma introducdo formal e ao mesmo tempo
didatica'* ao estimador por método de momentos generalizados (GMM) e suas extensdes
associadas a painéis dindmicos.'!? Inicia-se a apresentacdo na se¢do C.1 com uma derivagio
formal do estimador GMM. Em seguida, na secdo C.2 introduz-se no modelo um elemento
dindmico e discute-se como o0s estimadores para painéis dindmicos, difference GMM e system
GMM, podem ser utilizados para obter estimativas consistentes dos parametros.

C.1 A estrutura fundamental: o estimador GMM

O estimador GMM foi desenvolvido por Hansen (1982) como uma generalizagdo do
método de momentos. 1sso significa que suas estimativas se baseiam na minimizacdo de uma
métrica generalizada para o vetor de momentos. A presente secdo apresenta em maiores
detalhes o estimador GMM, explorando suas caracteristicas e propriedades de amostra finita e
assintética. Primeiramente descreve-se 0 modelo de regressdo populacional e as hipdteses
adotadas por ele. Em seguida, o estimador GMM é formalmente apresentado. Logo apds deriva-
se as propriedades do estimador e, por fim, discute-se a questao da factibilidade ao emprega-lo

na pratica.

C.1.1 O modelo populacional pressuposto pelo estimador GMM

O GMM linear é utilizado para estimar os coeficientes do seguinte modelo de regresséo:

Y = X{ﬁ + &, (Cl)
y=XpB+¢ (C.2)
E[elz;] =0 (C.3)

onde y; e g; sdo variaveis aleatorias, x; = (x;4, ..., X;)' € um vetor coluna de K regressores,

z; = (i1, ...,Zy)" € um vetor coluna de L instrumentos,''® x; e z; podem compartilhar

110 Os desenvolvimentos a seguir adaptam elementos de Roodman (2009) e Greene (2012).
11 A apresentacdo de demonstracdes mais técnicas é reservada para as notas de rodapé.
112 Recomenda-se que o leitor esteja familiarizado com as abordagens de estimagéo por variaveis instrumentais e
por minimos quadrados generalizados. Ver, por exemplo, Greene (2012), em particular os capitulos 8 e 9.
113 Variaveis instrumentais apresentam as seguintes caracteristicas, conforme as condigdes de exogeneidade e
relevancia:E[g;|z;] = 0 e E[x|z;]] =n; #0, Vi=1,..,n e j=1,..,n. Um resultado importante pode ser
derivado ao se combinar a condicdo de exogeneidade e a lei das expectativas iteradas:

E[x;&;] = E[E[x;&|x;]] = E[x; E[&]|x;]] = 0.



105

elementos, e B é um vetor coluna de coeficientes. Utiliza-se X, y, e Z para representar as
matrizes de n observagoes associadas a x;y, ¥;, € z;;, € utiliza-se a definicdo € = y — Xp. Dada
uma estimativa, b, os residuos empiricos sdo e = (e, ..., e,)' =Y — Xb.

SupGe-se que a amostra satisfaz as condi¢des de identificacdo e que todas as variaveis séo
assintoticamente bem-comportadas,!'* de maneira que a lei dos grandes niimeros'®® é aplicavel.
Além disso, assume-se que 0s erros podem apresentar heteroscedasticidade e/ou
autocorrelacéo,''® que a matriz de covariancia dos erros, Q, é simétrica e definida positiva, e

gue o sistema como um todo é conjuntamente estacionario e ergodigo.

C.1.2 O estimador GMM
Primeiramente, reformula-se o modelo de regressao linear premultiplicando a equacao
(C.2) pela matriz de correcédo Z'P obtida por meio da decomposicéo espectral de Q, com Q™1 =
P’P.17 O modelo de regressdo corrigido é,
y. =X.B +¢&, (C.4)
onde o subscrito = indica uma matriz ou vetor premultiplicado por Z'P. Observa-se que a

equagdo (C.4) apresenta erros esféricos.'18

114 variaveis assintoticamente bem-comportadas satisfazem as condigGes de Grenander (GREENE, 2012, p. 65).
Em termos praticos, essa hipotese implica que:

1
plim;X’X = Qxx
1
lim—-Z'Z =
p 1mn Qzz

plim % Z'X = Qzx
onde Qxx, Qzz € Qzx sdo definidas positivas.
115 O conceito da lei dos grandes niimeros aqui adotado implica que, se uma variavel x; é i.i.d. com média finita
E[x;] = u, grandes amostras de x; convergirdo em média para o parametro populacional u, i.e., plimx,, = E[x;] =
u. Essa é uma importante ferramenta para compreender a l6gica do processo assintotico atribuido ao estimador
(ver as notas de rodapé 125-128).
116 De particular interesse séo as seguintes implicagdes dessas hipoteses. A heteroscedasticidade afirma que:
Var|g;|z;] = E[g;%|z;] = 02w,
enguanto que autocorrelacdo implica em:
Covle,, &lz;] = Elec&s|z;] = 62pjp_g) VE # 5.
Conjuntamente, essas duas hipdteses implicam em erros nao-esféricos, i.e.,

wq P1  Pli-n|
E[££'|Z] — 0_2 p.l (1).2 p|2'—n| — 0_29.
Pin-11 Pln-2| " Wn

117 A decomposicéo espectral resulta em,
Q=CAC = Q1= (CAC)! =CA1C’ =P'P.
118 A matriz de covariancia corrigida é
E[e.£.|Z] = E[Z'Pee'P'Z|Z] = Z'PE[e€'|Z] P'Z = 02Z'P(P'P)"P'Z = ¢?Z'PP'P''P'Z = ¢2Z'Z.
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O estimador pelo método de momentos generalizados aqui apresentado,'*®
B = (X'X) X'y, = (X'ZP'PZ'X)"'X'ZP'PZ'y
= X'2Q717'X)"1X'ZQ7 17"y,

pode ser interpretado como um estimador por minimos quadrados da equacio (C.4).1%

(C.5)

Alternativamente, pode-se enxergar o estimador como sendo a solugdo que minimiza a

. . iy . 1 1
magnitude definida pela métrica generalizada ”;Z’e” 121 sendo ~Z'e 0 e vetor de

GMM
momentos generalizados. A métrica GMM se baseia em uma forma quadratica construida sobre

1
Q, que pondera 0s momentos - Z'e.

119 Pode-se também representar o estimador como funcéo linear do vetor de erros, &, que é uma expressdo Util para

os desenvolvimentos seguintes:
-1

~ 1 1

B=B+XX)'Xe =8+ (Ex;x*) —X.e,
120 O estimador ¢ obtido por meio da minimizacdo da soma dos quadrados dos elementos do vetor de residuos, e,,
encontrado na versdo estimada da equacéo (C.4),

y. = X.B +e,.
A soma dos quadrados dos residuos é
e*,e* = (Y* - x;ﬁ) (Y* - X;B) = Y*IY* - B’XLY* - Y*,X*B + ﬁ’xlx*ﬁ = y:«’y:« - ZY*,X*B + B,X,*X*B

Minimizando esta expressao, encontra-se as equacdes normais,

de.'e, _ 2Xly, + 2X.X,B =0
aﬁ - *y* *4 W% - .

Solucionado esta expressao para f3:
B=XX)"'Xly. m

. - - , - - o 1
121 Para ver isso, suponha um estimador b, associado aos residuos e,. Diferenciando a métrica ||;Z’e0 || em
GMM

relacdo a b, usando a regra da cadeia, encontra-se:

1, 1, 1o i7a7/
0 ”nza:::”GMM _ 9 ”nZaZZHGMMS_;Z — g (n e(;:?l eo) a(YO_bZ(bO) = (—2 %) ZAZ'e X

1
= (—2 —) e, ZAZ'X
n

O ponto critico é associado a d ||% Z'e, || /db, = 0 e, portanto, a eyZAZ'X = 0. Solucionando essa expressao
GMM

- e 1
para b, resulta no estimador que minimiza ||;Z’e0 || :
GMM

b, = (X'ZAZ'X)"'X'ZAZ'y.
Resta selecionar a matriz A que torna o estimador eficiente. ldealmente, A deve ponderar 0S momentos na
proporgdo inversa de suas variancias e covariancias. Em geral, para eficiéncia, pondera-se pelo inverso da varidncia
dos momentos populacionais, . Encontra-se, portanto, o estimador GMM:
B = argmin ||l Z'e, = X'2Q7'Z'X)"'X'ZQ"'Z'y m.
by n GMM

E simples ver porque esses resultados coincidem com os apresentados na nota de rodapé anterior. A estimag&o por
minimos quadrados projeta y no espago coluna de X. A estimagdo GMM, por sua vez, se baseia na projecdo de Z'y
no espago coluna de Z'X. Ao utilizar a estratégia de projetar y, no espacgo coluna de X,, simula-se as condigdes
para minimos quadrados, mas é 0 GMM que esta efetivamente sendo utilizado.
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C.1.3 Propriedades do estimador GMM
B é ndo-viesado'® e possui variancia constante'®® e minima'?*, satisfazendo as

condi¢Bes para eficiéncia do teorema de Gauss-Markov. Por outro lado, o estimador é

122 para concluir que o estimador é ndo-viesado, basta calcular o valor esperado de B e verificar sua equivaléncia
ap,
E[B|X.] = E[ + (X!X)"'X.&.|X.] = E[BIX.] + E[(X:X)X.&,|X.] = B+ (X! X)X, E[&,[X.] = B m.
123 A matriz de covariancia do estimador é
var[B[X.] = E[(B - B)°IX.] = EI((X.’X.) "X, 2.) (X.’X.)X.'2.)'|X.]

= (X.’X)7X, E[e. £ X, ] X. (X, X)) = o*(X.X) X/ Z'ZX, (X X)) m.
124 Supde-se um outro estimador linear qualquer b, = Cy,, onde C é uma matriz K X n. Este estimador possui
formalizacéo idéntica ao de 8 para C = (X,'X.) !X.’. Se b, é ndo-viesado, entdo,

E[b,] = B © E[Cy,] = E[CX.B + Cs,] = E[CX,f] =B CX, =1

A variancia deste estimador é

Var[bo|X.] = E[(b, — B)?|X.] = E[(Ce.)?*|X.] = 0*CZ'ZC’.

Supde-se agora que,
D=C-X/X)X/,
de maneira que,
Dy. = (€~ (X.’X.)7'X.)y. = Cy. — (X.’X.)7'X.'y. = b, — B.

Entéo, substituindo C = D + (X.'X,)™'X,’

Var[b,|X.] = 6%CZ'ZC’' = ¢?(D + (X.'X,)"X,)Z'Z(D + (X,'X,)"X,")’

= ¢2(DZ'ZD' + 2DZ'ZX.(X.'’X.) ™! + (X.'X,)"1X,'Z'ZX,(X.'X,) D).
Mas sabe-se que,
CX, =1=DX, + X.’X,)"X,'X, = DX, +],

logo DX, = 0 = DZ'ZX, = 0 e, portanto,

Var[by|X.] = 62DZ'ZD’ + 02(X.'X.) 'X.'Z'ZX.(X.'X.) ™! = 02DZ'ZD’ + Var|B|X.].
Como a forma quadratica DZ'ZD’ é q'DZ'ZD'q = v'v = 0, a matriz de covariancia de b, equivale & matriz de
covariancia de 8 adicionada a uma matriz definida ndo-negativa. Portanto, cada forma quadratica em Var[b,|X.]
é maior do que a forma quadratica correspondente em Var[B|X. ], o que estabelece o seguinte resultado,

Var[bo|X.] > Var[B|X.]. =
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assintoticamente consistente’®® e normalmente distribuido,’?® e sua matriz de covariancia

assintotica é minima,*? i.e., o estimador apresenta eficiéncia assintotica.

125 Para estabelecer consisténcia, calcula-se o limite de probabilidade do estimador e verifica-se se este equivale

ao parametro populacional,
lim B = pli lxx) Ix: tim | (L x1x B lim [ 2 X
plmﬂ—plm[ﬂ+(1—l . *) - *8*]—3"‘{}31“1[(% . *) ]plm[ﬁ *8*]}
O primeiro termo entre chaves tende a inversa uma matriz definida positiva, devido a hipotese de bom
comportamento dos dados,

-1

1 _1
i (Exex.) | - o
pin|(2xx) |- o5
O segundo termo entre chaves pode ser reescrito como um vetor de médias aritméticas,

n n
1 1 1
plim [EXLE*] = plim [Ez X*ig*il = plim [EZ wil = plimw.
i=1 i=1

Utilizando a lei dos grandes nimeros e a lei das expectativas iteradas,
plimw = plim E[w;] = plim E[x,;¢&,;] = plim E[E[x,;&,;|X.;]] = plim E[x,; E[e,;|x.;]] = 0.
Portanto,
plimB =8 m.
126 para estabelecer a distribuicdo assintética do estimador, primeiramente é necessario utilizar uma formulagéo a

qual se possa aplicar o teorema do limite central, logo:
-1 -1
1

_ 1 1 -t 1
Vi@ - 8) = (xx.) va(5xie)=(XX.) vaw=(-XX.) Va@-0)
1 _
= (=xiX.)  [V(w - BlwD)]
(E[w;] foi calculado na nota de rodapé prévia). Observa-se que \/ﬁ(f? — B) é uma transformacéo linear do termo
[Vn(w — E[w;])]. Portanto, a distribuicdo limitante, conforme o teorema do limite central e a hiptese de bom
comportamento dos dados, é

1 V(B —$) N -1
plim(vnE[w;]), plim (%X;X*) plim(n Var[w;]) plim (%X;X*> ]
= N[0, Qx. plim(n Var[w;]) Qx/].

-1

. (1,
N [pllm (E X*X*)

Basta calcular o termo Var[w;],
Var[w;] = Var[E[w;|X.]] + E[Var[w;|X.]]

x| +E [E [(%X*'s*)z |x*] _ (E [%X*'s*|x*])2]

1_, 1_, 1 /1, 2
— Var [E [—x* E[s*lx*]” +E|=X. E[s*s*’|X*]X*——(—X* E[£*|X*]>
n n n n

= Var [E [%X*'s*

11_, a?/1_, a?/1_,

=E [——X* aZZ’ZX*] =E —(—X* Z’ZX*) = —(—X* Z’ZX*),
nn n \n n \n

calcular o limite de probabilidade,

21
plim(n Var[w;]) = plim (n%(zx*'Z’ZX*)> = 02Qzxs
e substituir o resultado na distribuicdo limitante de vn(B — B),
—~ d
Vn(B - B) — N[0,0%Qx! Qzx.Qx.]-

Solucionando para B, é possivel explicitar os parametros da distribuic&o assintdtica normal do estimador,
BN [io 8= s Q‘l] =N [ﬁ ~ it Q‘l] .
\/ﬁ , \/Z 0" Qxs Qzx+«Ux« | = ’ n Xx WZX* KX :
127 Supde-se um outro estimador linear qualquer b = I'y,, onde T é uma matriz K X n assintoticamente bem-
comportada. Este estimador equivale ao GMM quando T = (X,'X,)™X,’. Se b é consistente, entdo,
plimb = B © plimTy, = plim(TX,B +Te,) =TX,f =B o TIX, =1
A variancia assintotica deste estimador é:
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C.1.4 Factibilidade
Como Q~1, em geral, é desconhecido, é preciso escolher um estimador factivel para a

matriz de ponderacdo ZQ~1Z’. Roodman (2009) sugere a construcdo de uma matriz Q a partir

- -1 i -1 i . ;
de um estimador (% Z’QZ) que estima (% Z’QZ) consistentemente.*?® A matriz factivel de

ponderacdo dos momentos, ZQ~1Z’, determina a formulacao do estimador GMM factivel:
Br = (XLX.) XLy, = (X'ZQ12'X) ' X'Z017'y, (C.6)
Roodman (2009) descreve como, em termos praticos, 0 GMM linear costuma ser estimado
em dois estagios. Primeiramente estima-se o parametro 8, adotando uma matriz de ponderacéo
H considerada razoavelmente arbitraria. Os residuos produzidos por essa primeira regressao

sdo usados para a construcao de uma nova matriz de ponderacéo, ﬁBAl , € utilizada em uma nova

Var Ass.[b|X,] = plim(n E[(b, — B)?|X.]) = plim(n E[(T&,)?|X.]) = 62 plim(n['Z'ZI""),
Determinando uma matriz da diferenca entre T' e (X,'X,)"!X,,
A=T-X./X)'X,,
tem-se que,
AY* = (F - (X*’X*)_lx*’)Y* = Fy* - (X*,X*)_lx*IY* =b- ﬁ
Entdo, substituindo T = A + (X,'X,)"1X,":
Var Ass.[b|X,] = a2 plim(nTZ'ZI") = o2 plim[n(A + (X.'X,) "X, )Z'Z(A + (X,'X,)"1X.)']
= o?plim[n(AZ'ZA’ + 2AZ'ZX, (X,'X)™ 1 + (X.'X,)"X,'Z'ZX,(X.'X,)™D)].
Todavia, sabe-se que
X, =1=AX, + X.’X)1X.’X, = AX, +1,
logo AX, = 0 = AZ'ZX, = 0 ¢, portanto,
Var Ass.[b|X,] = o2 plim[n(AZ'ZA’ + (X,'X.)"1X,'Z'ZX,(X,'X.)™ )]

1 -1 _
= o2 plim[nAZ'ZA'] + o2 plim [(EX*’X*> ] = o2 plim[nAZ'ZA'] + Var Ass.[B|X.]

Como a forma quadratica AZ'ZA’ é q'AZ'ZA'q = ¢’'¢ > 0, a matriz de covariancia de b equivale a matriz de
covariancia de 8 adicionada a uma matriz definida ndo-negativa. Portanto, cada forma quadrética em Var[b|X.] é
maior do que a forma quadratica correspondente em Var[fﬂx*], 0 que estabelece o seguinte resultado,

Var[b|X,] = Var[filX*]. n
128 para estabelecer consisténcia, calcula-se o limite de probabilidade do estimador e verifica-se se este equivale

ao parametro populacional,
-1

li <1z’§z) = pli +<1x'x )_11x' =B +1pli (1X’X)_1 li [1x' ]
plmn = plim |B —X.X. " =B plim - X.X, plmn vEil e

O primeiro termo entre chaves tende a inversa uma matriz definida positiva, devido a hipdtese de bom
comportamento dos dados,

1 _1
plim [(;x;x*) ] = Q;l.

O segundo termo entre chaves pode ser reescrito como um vetor de médias aritméticas,

n n
1 1 1
plim [EX;S*] = plim IEZ x*ig*il = plim [EZ wil = plim w.
i=1 i=1

Utilizando a lei dos grandes nimeros e a lei das expectativas iteradas,
plimw = plim E[w;] = plim E[x.;¢,;] = plim E[E[x,;¢&,;|x.;]] = plim E[x,; E[e,;|x.;]] = 0.
Portanto,

plimB=p8 m.
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regressdo produzindo os parametros B, equivalentes a uma estimativa factivel e eficiente via
GMM,
B. = X'ZHZ'X)"'X'ZHZ'y,

) ) 7 ’ “1¢198 ’ (C7)
B:=Br = (X'ZQ5Z'X) X'IQ51y,

C.2 Modelagem de painéis dinamicos: difference e system GMM

Ao introduzir um elemento dindmico no modelo populacional em (C.1) verifica-se que
os estimadores tradicionais sofrerdo com problemas de viés dindmico que os torna
inconsistentes. Para lidar com o problema de viés dinamico, € necessario utilizar estimadores
que eliminam a fonte de viés e produzem, portanto, estimativas consistentes. Os estimadores
difference e system GMM proporcionam duas formas de se abordar o problema do viés
dindmico. O difference GMM emprega a transformacdo dos dados eliminando a fonte de viés
pelos efeitos fixos e instrumentando as diferencas com niveis defasados ou diferencas
defasadas. O system GMM, por sua vez, instrumenta 0s niveis das variaveis com as diferencas
transformadas. A presente secdo apresenta uma breve introducdo a esses estimadores. Parte-se
da descri¢do do modelo de regresséo populacional com termo dindmico. Em seguida, descreve-
se as transformacdes utilizadas para expurgar os efeitos fixos do termo de erro, eliminando
assim a fonte do viés dinamico. Para completar o estimador difference GMM é necessario a
construcdo de uma matriz de instrumentos, discutida em sequéncia. Por fim, algumas

colocacg0es adicionais sdo feitas a respeito do estimador system GMM.

C.2.1 Modificagdes no modelo populacional

Os estimadores apresentados adiante sdo utilizados para a modelagem de painéis
dindmicos. Consequentemente, deve-se introduzir as seguintes hipdteses: 1) admite-se a
possibilidade de processos dindmicos nas varidveis dependentes, com realizacdes correntes
sendo influenciadas por realizacbes passadas, 2) admite-se a presenca de efeitos fixos
associados a uma mesma unidade de corte transversal aleatoriamente distribuidos, 3) admite-se
que alguns regressores possam ser endogenos, 4) os distdrbios idiossincraticos podem
apresentar padrGes de heteroscedasticidade e autocorrelacdo se pertencem a um mesmo corte
transversal, mas ndo podem ser correlacionados ao longo dos individuos distintos no painel, 5)
as variaveis independentes ndo sdo estritamente exdgenas, apresentando correlacdo com 0s

erros corrente e passados.
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As equacdes (C.8)-(C.10) descrevem o processo gerador de dados reformulado, em que
se incluiu a primeira defasagem da variavel dependente como regressor. Observa-se que 0
modelo passa a ser indexado tanto para a dimensao de corte transversal i = (1, ..., N), como
também para a dimensdo temporal, t = (1, ..., T), de maneira que, para um painel balanceado,
havera N x T observacdes. Defasagens sdo indicadas pelo subscrito t — s, onde s € 0 niUmero
de periodos defasados. A equacdo (C.8) ¢ analoga a (C.1) e seu termo de erro, €;;, € dividido
em dois componentes ortogonais, efeitos fixos, u;, € choques idiossincraticos, v;;. A equacao
(C.9), por sua vez, é analoga a (C.2) e descreve a regressdo de um corte transversal. Por fim

(C.10) descreve a regressao do painel como um todo,

_ ’
Vie = @Yit—1 + XieB + &,

(C.8)

& = Ui + v, E[p;] = E[vy] = E[pvi] = 0.
Vi = aYit—1 + XiB + &,= Wi+ v, (C.9)
y=ay;_1+Xp+e=ay,_ +XB+i'u+v, (C.10)

onde Bxx1 = (B, ..., Bx)' € 0 vetor coluna com coeficientes, y;; e €;; Sa0 variaveis aleatorias,

Xitgwq = Kiers X))’ € um vetor coluna com K regressores. Utiliza-se y;,. , =

/
(yilﬁ ..-,yiT),1 yl',t—lTxl = (.'yil ""yi,T—l) ,129 X’:TXK = (X;l, ...,X;T),, siTxl = (Sit' ...,SiT)I

€ Vi, = (Ui, ..., v7)" para representar matricialmente um unico corte transversal, enquanto

que Ynrxi = Vo - ¥n)'s Yeciyrxs = ( Yiu ---'Yi,T—l),: Xnrxg = Xiy o, X))y Enrxr =
(&1, &N)y Myx1 = (U, o y)" € Uyrxs = (Uq, ..., Uy)" S80 usados para expressar 0S
arranjos matriciais que incorporam todas as NT observacdes, com i sendo um vetor coluna
T x 1 preenchido com 1s. Subtraindo os dois lados de (C.8) por y; .4, verifica-se que o modelo
populacional pode ser expresso também em termos diferenciais,
Ay = Yie — Vi1 = (@ = Dyieo1 + X B + &1, (C.11)

onde Ay;; é a variacdo da varidvel dependente entre os periodost — 1 e t.

A relagdo entre o regressor defasado, y; ., e 0 termo de erro &;, produz uma clara fonte
de endogeneidade.!*® Nickell (1981) identificou esse problema como ‘viés de painel dinAmico’

(dynamic panel bias). Nessas circunstancias, o estimador OLS é inadequado, pois sua hipdtese

129 0 simbolo - incluido no inicio de y; ., indica uma observagao ausente, ou missing.

130 Por meio de (C.9), pode-se observar que y;,—; = ay;,—, + X;,—1B + wii + v; 1, OU Seja, y; ., apresenta

correlagcdo com o termo de erro. De fato, a formula geral para essa equagdo em diferencas, y, = ay,_, + b; é
T

solucionada por y, = aty, + Xi=b at=**Dp,. Ou seja, y;;—1 = aly;o + ( a ) i'(X;B + &;). Nota-se que o

equilibrio do sistema seré estavel se ndo apresentar raiz unitaria, ou seja, se o coeficiente |a| < 1.

1-a
1—
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de exogeneidade estrita é rompida e os parametros estimados se tornam viesados'®! e
inconsistentes. Mesmo modelos tradicionais utilizados para lidar com efeitos fixos, como o
estimador por minimos quadrados ordinarios com variaveis dummy (least squares dummy
variables, ou LSDV) ou o estimador intra-grupos (within groups),*3? amortecem o enviesamento

dinamico, mas, conforme reportado por Nickell (1981) e Bond (2002), ndo o elimina.!3

C.2.2 TransformagGes para eliminar os efeitos fixos
Para eliminar os efeitos fixos, pode-se utilizar transformacdes em diferengas na amostra.

Roodman (2009) menciona como, se as observacdes estiverem ordenadas por individuo nas

181 Calculando E[ei|yi,t_1], verifica-se que, se ha correlagéo entre y; ,_, e algum dos componentes do termo de
erro, o que € permitido no modelo, havera endogeneidade,
E[£i|Yi,t—1] = iE[Hi|Yi,t—1] + E[Uit|Yi,t—1]-

Utilizando esse resultado e sabendo que o estimador OLS é bg;s = (X;X;) " 1X!y;, verifica-se que os parametros
estimados séo viesados,

E[bOLs|Yi,t—1] = E[ﬂ + (XEXi)_1X§£i|Yi,t—1] =g+ (X;Xi)_lxg(iE[.uib’i,t—l] + E[vit|Yi,t—1])-
132 Roodman (2009) chama atengdo para o fato de que E[bOLS|Yi,t—1] tende a ter viés positivo, enquanto que
E[bwg |yl-,t_1] costuma subestimar os parametros. Para Bond (2002), o intervalo entre esses dois estimadores pode
ser utilizado para testar se os resultados obtidos por meio de outros estimadores.
133 O estimador within groups inclui as dummies individuais como regressores, y; = ay;.—; + X;B + d;5; + &;

i 0 - 0
com d; ., sendo a i-ésima coluna da matriz de dummies individuais, Dyrxyr = (dj, ...dy)" = 0 ' 0

e 8; = (6,,...8y)" 0 vetor coluna que captura os efeitos das dummies. O estimador é definido por:
’ — ’ ’ -1y,
by, = (XiMpX) ' X{Mpy; = (XiX;"’) Xiy;"’,

4

MmP 0 0

_ -1y | 0 MP - 0 D _ 1 .., . . .

onde Mp =1-D(D'D)™'D' =| . LM —IT—EII e 0 sobrescrito wg designa varidveis
0 o - MP

multiplicadas pela matriz de transformagdo My,
sabendo que iy = (1 — i )iy = (1 - =) ig e v}y? = (1- Lii') v,
q Ml’ - T—1 Ui = T—1 Ui it — ity

T-1
B[ [yioms] = B[ [yiems] + E[ 02 Iyiems] = (1 = 5 ) 1D yiems] + (1= 7 i L wie [yiocs]
. T .
= V[t o] + BLvie o] = (5 1B [vies] + it B[ wie [yies])
= Bleilyie ] - (5 1Bl [vees] + = it [ wie [yies])
Pode-se verificar que a endogeneidade, apesar de reduzida pelo termo negativo, persiste, mas tende a diminuir a
medida que a dimenséo t aumenta,
Tll_{{}o E[]" |yic-1] = El&i|yie-1] — 1E[w |Vie-1] = E[ vie |Vie-a]-
O valor esperado para o estimador é
E[bwg|Yi,t—1] =E [B + (ngrvg)_1XEegvg|Yi,t—1]

_ 1
= 4 ()™ (Bl ] = (g 1Bl ] 4 B ] )

Ou seja, ainda ha presenca de enviesamento dindmico, que tenderd a cair & medida que se expande a dimenséo t,
mas persistira se y; ,—, for correlacionado com v;,. Os resultados podem ser comparados com OLS na nota de
rodapé 131. Kiviet (1995) propde um modelo within groups corrigido para esse viés, mas que exige o uso de um
painel balanceado.
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matrizes y e X, pode-se eliminar os efeitos fixos ao multiplica-las pela esquerda por qualquer
matriz diagonal em bloco cujos blocos tenham dimensdo T e cujas linhas, se adicionadas,
igualem a zero. A matriz de transformacao deve ser apresentar posto completo (full rank) para
preservar informacdo e deve fazer com que o0s regressores transformados dependam
minimamente de suas defasagens originais, de modo que essas permanecam disponiveis para
ser utilizadas como instrumentos. Essas caracteristicas sugerem o uso de uma matriz com blocos
triangulares superiores, utilizada para realizar transformacdes matriciais em diferencas.

Duas transformacdes se destacam por seu uso mais frequente. A transformacdo em
primeiras diferencas tradicional, que utiliza uma matriz de transformacdo M, para produzir
Ay = Vi — Vie—1,, elimina os efeitos fixos e reduz o problema da endogeneidade, apesar
de ndo a eliminar por completo, ja que o regressor dindmico defasado permanece
potencialmente correlacionado com a defasagem correspondente dos erros idiossincraticos!3,
Apesar disso, defasagens dos regressores mais distantes apresentam ortogonalidade e se tornam
disponiveis para serem usadas como instrumentos. Contudo, é problematico utilizar M, em
painéis ndo balanceados com brechas em suas séries, pois para cada observacdo em nivel
missing, y;., havera dois missings defasados, Ay;, e Ay; .4, reduzindo drasticamente os graus
de liberdade. A segunda transformacdo, introduzida por Arellano e Bover (1995), busca
resolver o problema de sensibilidade a brechas e é chamada de transformacgéo por desvios
ortogonais futuros (forward orthogonal deviations). Ao invés de diferenciar uma observagéo

em relacdo a realizacdo prévia, subtrai-se dela uma média calculada ao longo de todas as

M2 0 - O -1 1 0
A e F—
13 A matriz de transformacdo M, é 0 M i 0 , onde M2 = 0 01 1 emprega a
o 0o - M :

transformacdo wft +1 = W41 — Wy, SObre a variavel w.

135 Utilizando o resultado alcancado na nota de rodapé 130, calcula-se Ay; de equilibrio e verifica-se que ainda ha
correlagéo entre o termo dinamico e o termo de erro, mas Ay; ., depende apenas da defasagem Av; ,_,, Ou Seja, a
endogeneidade ndo se alastra como observado anteriormente para os estimadores OLS e within groups, nas notas

de rodapé 131 e 133.

T T

Ay = aTyio + (2 i'(X; 1B+ €ip-1) —aTyio + Lo« i'(Xie—2B + €i0—2)
Yit-1 Yio 1—a I'(Xit-1B + €ip1 a'Vio 1—a I'(Xit-2B + €2
1—al\
=\T= ) (DX 1B + Avy,_,)

Logo, a endogeneidade passa a ser representada por E[Av;|y; 4],
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distribuicdes futuras,’*® gerando observaces mesmo quando ha brechas, conservando as
informacdes disponiveis e liberando ainda mais defasagens para a instrumentalizacao.
Os modelos populacionais transformados por primeiras diferencas e por orthogonal
deviations sdo, respectivamente.
Ay; = aly; ., + AX;B + Av;, (C.12)
yi = ay{],_t—l +X{ B + vy (C.13)

C.2.3 Construindo a matriz de instrumentos: difference GMM

O raciocinio da estimacdo instrumental usando diferencas ou niveis defasados parte de
Anderson e Hsiao (1982), que introduziram um modelo de minimos quadrados por dois estagios
(two-stage least squares, ou 2SLS) como a formulagdo mais simples capaz de incorporar esses
instrumentos, ou o estimador Anderson-Hsiao, como ficou conhecido. Segundo Roodman
(2009) esse estimador produzira resultados consistentes, e sua eficiéncia pode ser melhorada a
medida que defasagens mais longas sao utilizadas como instrumentos, contudo, essa crescente
instrumentalizacdo reduzird a amostra. 1sso ocorre porque observacdes para as quais as versoes
defasadas ndo estdo disponiveis sdo eliminadas.

Como solugdo para esse o problema, Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) propdem a
reconstrugdo da matriz de instrumentos na estrutura do estimador GMM. Instrumentos “estilo
variaveis instrumentais” (IV-style) utilizadas pelo estimador Anderson-Hsiao, sdo empilhadas
em um vetor coluna como conjunto Unico de instrumentos, com missings sendo associados a
observagdes que ndo podem ser instrumentalizadas. Instrumentos “estilo GMM”, ou (GMM-
style) por sua vez, constroem uma coluna para cada instrumento eliminando o trade-off entre o
numero de instrumentos e 0 tamanho da amostra. A partir disso, torna-se pratico incluir todos

os instrumentos validos. Roodman (2009) sugere incluir até a segunda defasagem para variaveis

Mt 0 0
1
1% para um painel balanceado, a matriz de transformacdo M, é 0 M 0 , onde M*! =
0 0 o MYt

F/(T—l)/T —-1/JT(T-1) —-1/JT(T -1) }
0 VI =2)/(T=1) =1/yT=DT=2) | podese verificar que a transformacdo ao
0 0 JT=3)/(T-2) -

multiplicar uma w pela esquerda produz wi;,; = c; (th - 1’yi,t+s), Vs >t, onde T;; € 0 nimero de
it

~ . ;. T
observacdes futuras disponiveis e ¢;; = /T ‘:1.
it
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enddgenas e a primeira defasagem para variaveis predeterminadas, mas ndo estritamente
exogenas. Contudo deve-se observar que., na estrutura dindmica, para cada variavel
instrumental incluida, gera-se uma coluna associada a cada periodo de tempo e a cada
defasagem disponivel correspondente. Isso significa que a contagem de instrumentos é
quadratica em T e 0s conjuntos instrumentais podem rapidamente levar a um problema de
sobreidentificagcdo. Deve-se, portanto, tomar o cuidado de restringir a distancia entre as
defasagens usadas na geracdo dos instrumentos, ou utilizar uma verséo colapsada da matriz de

instrumentos, que gera apenas uma coluna por instrumento.

C.2.4 System GMM

O estimador system GMM expande o estimador difference GMM ao introduzir a hipotese
de que as primeiras diferencas das variaveis instrumentais sdo nao-correlacionadas com o0s
efeitos fixos:

E[Az;u;] = 0 Vi, t, (C.14)

0 que permite incorporar um conjunto adicional de restricbes de momento. Isso permite a
introducdo de mais instrumentos e pode dramaticamente elevar a eficiéncia. Constroi-se um
sistema com duas equagOes, a equacdo em nivel original e a equacdo transformada por

diferengas instrumentalizada.*’

187 O estimador system GMM também se distingue do difference GMM na matriz de transformacdo utilizada e na
construcdo da matriz de instrumentos. Ver, por exemplo, Roodman (2009), para uma apresentacdo mais
pormenorizada.
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Apéndice D — Testes e Resultados das Regressdes pVar

Tabela D-1 — Testes de presenca de raiz unitaria Levin-Lin-Chu: 72 paises desenvolvidos e
paises em desenvolvimento, médias trienais (1995-2012)

Variavel Estatistica t p-valor
loga -46,322*** 0,000
logu -62,125*** 0,000
logh -6,700*** 0,000

Notas: *, ** e *** denotam rejeicdo da hipdtese nula aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Tabela D-2 — Testes de validade das restricoes e de especificacdo da ordem de defasagem: 72
paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento, médias trienais (1995-2012)

Defasagem Estatistica J de Hansen MBIC MAIC MQIC
1 (400,6258% 75181*  -13711*  -38,182*
2 (3’015‘2857) 45,493 4,513 120,828
3 (10%0362) 120,426 0,064 8,093

Notas: * denota 0 menor critério de informacdo por coluna. O p-valor da estatistica J € apresentado entre
parénteses. Além do critério de Schwarz (1978), a tabela também apresenta os critérios de Akaike (1969) e Hannan
e Quinn (1979), todos calculados conforme Abrigo e Love (2016).

Figura D-1 — Posicdo das raizes inversas dos polindbmios caracteristicos no circulo unitario: 72
paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento, médias trienais (1995-2012)

— 4
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Tabela D-3 — Testes de presenca de raiz unitéria Levin-Lin-Chu: 41 paises em desenvolvimento,
médias trienais (1995-2012)

Variavel Estatistica t p-valor
loga -220,00*** 0,000
logu -39,907*** 0,000
logh -4,900%*** 0,000

Notas: *, ** e *** denotam rejei¢do da hipdtese nula aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Tabela D-4 — Testes de validade das restri¢ces e de especificacdo da ordem de defasagem: 41
paises em desenvolvimento, médias trienais (1995-2012)

Defasagem Estatistica J de Hansen MBIC MAIC MQIC
1 30?27890?; 60,474  -23207*  -40,055*
2 (20%5&1) 37,303 6,459 117,691
3 (g:ggg) 23,520 8,098 13,714

Notas: * denota o menor critério de informacdo por coluna. O p-valor da estatistica J é apresentado entre
parénteses. Além do critério de Schwarz (1978), a tabela também apresenta os critérios de Akaike (1969) e Hannan
e Quinn (1979), todos calculados conforme Abrigo e Love (2016).

Figura D-2 — Posicdo das raizes inversas dos polindbmios caracteristicos no circulo unitério: 41
paises em desenvolvimento, médias trienais (1995-2012)
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