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RESUMO

Este trabalho discute a existéncia de regimes de acumulagcdo diferenciados para paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. A questdo central a ser analisada refere-se ao efeito do aumento
da participacdo da remuneracdo do trabalho na renda sobre o crescimento do produto. Quando este
aumento gera um efeito positivo sobre o produto diz-se que o regime de acumulacdo é wage-led, ou
seja, conduzido por salérios. No caso contrario, o regime é profit-led. A hipdtese principal a ser testada
é de que o primeiro regime vigoraria em paises emergentes e 0 segundo em paises desenvolvidos.
Neste trabalho, utilizou-se o modelo de Barbosa-Filho e Taylor (2006) para testar essa hipétese a partir
dos casos do Reino Unido e Turquia. As evidéncias empiricas encontradas no trabalho, através do uso
de Vetores Autorregresivos (VAR), corroboram tal hipotese.

Palavras-Chave: Demanda Efetiva, distribui¢do funcional da renda e regimes de acumulacao.

SUMMARY

This paper discusses the existence of different accumulation regimes in developed and
developing economies. The central issue to be analyzed refers to the effect of an increase in the wage
share in national income on output growth. When such increase positively affects output, the
accumulation regime is wage-led. Otherwise, the regime is profit-led. The main hypothesis to be tested
is that developing economies are characterized by wage-led regimes, whereas in developed countries
accumulation is profit-led. In this paper, we apply the model developed by Barbosa-Filho and Taylor
(2006) to test this hypothesis for the cases of UK and Turkey. The empirical evidence presented here,
by the use of a VAR model, supports the hypothesis.

Keywords: Effective Demand, functional income distribution and accumulation regimes.

JEL: E32 - Business Fluctuations; Cycles



1. INTRODUCAO

O estudo dos determinantes do crescimento econdémico sempre foi um topico central em
economia. Desde as origens desta disciplina, varios foram os debates acerca do tema, e inimeros
mecanismos e fatores tém sido elencados para explicar o crescimento das economias nacionais a longo
prazo. Em periodo mais recente, particularmente desde meados dos anos 80, observa-se um interesse
renovado sobre a tematica do crescimento econdmico dentro do mainstream da profissdo, com o
surgimento da chamada teoria do crescimento enddgeno, que tem nos trabalhos de Romer (1986) e
Lucas (1988) suas referéncias pioneiras.

Tomando como ponto de partida a teoria neoclassica de crescimento (a la Solow), a nova
teoria do crescimento incorpora a idéia de que alguns insumos apresentam um limite inferior para seu
retorno marginal (maior que zero), o que resulta teoricamente na possibilidade de explicar de forma
enddgena as taxas de crescimento. Entretanto, uma caracteristica central de tais modelos, assim como
de seus predecessores, € a de que o crescimento é determinado inteiramente pela oferta. Em outras
palavras, a demanda agregada nestes modelos € irrelevante para a determinagdo da trajetoria da
economia a longo prazo.

Por outro lado, ha economistas que, trabalhando com idéias keynesianas, tem desenvolvido
modelos de crescimento liderado pela demanda. Neste caso, a idéia central € que a demanda agregada
determina a renda tanto em termos nominais quanto reais. Segundo essa linha de argumentacéo, ha
dois caminhos basicos pelos quais o crescimento do produto pode ser afetado pela demanda agregada.
Primeiro, pela possibilidade de haver insuficiéncias de demanda mesmo no longo prazo. Segundo, as
condicdes de demanda influenciam o desenvolvimento dos recursos produtivos, afetando o produto
potencial ao longo do tempo.

Uma vez caracterizada a importancia da demanda agregada, outra questdo relevante diz
respeito a influéncia da distribuicdo de renda sobre as taxas de crescimento. Neste caso, importa
discutir quais os efeitos de alteragfes na participagdo de salarios e lucros na renda nacional sobre os
diferentes componentes da demanda agregada, particularmente consumo e investimento. Se a demanda
agregada responde positivamente a uma elevagdo dos lucros na renda, diz-se que a economia é
caracterizada por um regime de acumulacdo baseado nos salarios (wage-led). Caso contrario, diz-se
que o regime de acumulagdo é baseado nos lucros (profit-led).

Este trabalho se organiza em torno destes dois temas centrais da macroeconomia do
crescimento, a saber: (i) a importancia da demanda agregada a longo prazo; e (ii) a relagdo entre
distribuicdo de renda e crescimento econdmico. Em particular, procura-se testar a hipétese de que 0s
paises desenvolvidos sdo caracterizados por um regime de acumulagdo do tipo profit-led, enquanto
gue em economias emergentes a acumulacdo de capital seria liderada pelos salarios (wage-led). Para
tanto, utiliza-se o modelo desenvolvido por Barbosa-Filho and Taylor (2006), que foi inicialmente
aplicado por estes autores a economia norte-americana, caracterizada como profit-led. O presente
artigo toma os casos da Turquia e do Reino Unido, como representantes de paises em desenvolvimento
e desenvolvidos, respectivamente, para testar a hipétese mencionada acima.



Apos esta breve introdugdo, a proxima secdo discute a nogdo de que o crescimento € liderado
pela demanda agregada, e destaca a existéncia dos dois regimes distintos de acumulagéo, baseados nos
lucros e baseados nos salarios. Em seguida, apresenta-se 0 modelo de Barbosa-Filho e Taylor (2006),
gue é a base da analise empirica desenvolvida neste trabalho. O modelo econométrico é detalhado na
secdo trés, onde sdo também apresentados os resultados. Por fim, a se¢do quatro resume os principais
pontos do artigo e apresenta algumas consideragdes finais.

2. DEMANDA EFETIVA, CONFLITO DISTRIBUTIVO E REGIME DE ACUMULA(;AO
2.1. Crescimento liderado pela demanda

Parte da literatura contemporanea sobre crescimento econdmico tem apresentado varias
evidéncias teoricas e empiricas que sugerem que a demanda agregada pode ser um fator preponderante
para explicar a trajetdria de crescimento da economia a longo prazo (Ball, 1997; Akerlof, 2002; Dutt
and Ros, 2003b; Setterfield, 2003; Lavoie, 2004). O ponto de partida, neste caso, é a suposi¢do de que
a demanda influencia tanto o produto corrente quanto o produto potencial. No caso do primeiro,
porque a taxa de utilizagdo da capacidade instalada é determinada pela demanda agregada, inclusive
no longo prazo. Isto significa que a trajetdria do produto efetivo no longo prazo é dada por uma
sequéncia de resultados de curto prazo associados as taxas de utilizagdo da capacidade, que sdo
determinadas pela demanda agregada.

No caso do produto potencial, argumenta-se que este ndo é inteiramente determinado por
fatores de oferta, como o crescimento da forca de trabalho, acumulacdo de capital e progresso
tecnolégico, mas que depende também da demanda agregada. Esta influencia a trajetéria do produto a
longo prazo através de diversos canais. Em primeiro lugar, a demanda agregada afeta as decisdes de
investimento das firmas e, portanto, influencia no ritmo da acumulacdo de capital. Consequentemente,
na medida em que o progresso técnico é incorporado a producdo através de novos bens de capital, a
demanda agregada acaba por afetar a tecnologia e a produtividade do trabalho. A demanda também
exerce impacto sobre a produtividade do trabalho ao afetar a qualificacdo da forga de trabalho (capital
humano)*. Por fim, a demanda agregada influencia também o tamanho e a alocacdo da forca de
trabalho, através de seus efeitos sobre padrdes migratérios e sobre a decisdo de trabalhadores
“potenciais” (estudantes, donas de casa, etc.) de participar ou ndo do mercado de trabalho.

Sob esta perspectiva, o crescimento econémico é largamente influenciado pela demanda
porque 0 progresso tecnoldgico, a produtividade e a oferta de trabalho respondem ao crescimento da
demanda agregada. Ademais, a trajetdria do produto potencial ndo € considerada um centro de atracdo
em direcdo ao qual o produto efetivo deveria eventualmente convergir. De fato, pode-se dizer que a
taxa natural de crescimento é enddgena em relacdo ao nivel de atividade econémica, sendo portanto
influenciada pela demanda agregada (Leon-Ledesma and Thirlwall, 2002).

! Este efeito estd4 associado principalmente & perda de qualificacdo de trabalhadores sujeitos a longos periodos de
desemprego.



Um ponto a ser ressaltado é que apesar dessa énfase na demanda como “motor” do
crescimento, ndo significa que se possa abandonar questdes relativas a oferta. Nesse sentido torna-se
importante procurar entender ndo somente a resposta da oferta ao crescimento da demanda, mas
também a magnitude dessa resposta e, além disso, buscar maior compreensdo sobre o0 processo que
ocorre na tentativa de reconciliar o crescimento da demanda e da oferta. (Setterfield, 2003). Como
destaca Barbosa-Filho (2001), saber o que dirige a demanda agregada e como ela interage com as
restricGes de oferta e a distribuicdo de renda torna-se uma questdo crucial. Deste modo, “in
comparison to mainstream growth theory, Keynesian models offer thus a more broad and complex
analysis of economic growth where demand injections interact with institutional and technological
parameters to generate waves of income expansion and capital accumulation” (Barbosa-Filho, 2001, p.
18). Na prdéxima secdo, serd apresentado um aspecto particular da relacdo entre demanda agregada e
distribuicdo de renda, qual seja, a discussdo sobre regimes de acumulacdo, que em ultima instancia
significa discutir se a demanda efetiva é conduzida por lucros ou salarios.

2.2. Regimes de acumulacao: profit ou wage-led?

Nessa secdo discutir-se-a algumas questdes relativas a interacdo entre crescimento liderado
pela demanda e distribuicdo funcional da renda. Com este intuito, Kaldor (1957) pode ser tomado
como ponto de partida, uma vez que hd um certo consenso na literatura de que foi este quem deu inicio
ao desenvolvimento dos chamados modelos de acumulagéo de capital, crescimento e distribuicéo.

Para Harcourt (1963), a abordagem kaldoriana apresenta trés novos aspectos. Primeiro, as
relacBes poupanca-investimento determinam a distribuicdo da renda ao invés do nivel de producéo e
emprego. Segundo, a idéia de que se pode distinguir entre movimentos numa dada curva de produgdo
e movimentos da propria curva — ao se analisar as variacdes da produtividade, da acumulacdo de
capital e do progresso técnico — é descartada. Terceiro, Kaldor (1957) assume que em uma economia
em crescimento, exceto em casos especiais, 0 nivel geral de producdo é limitado pelos recursos
disponiveis e ndo pela demanda efetiva, como se esperaria de uma proposta keynesiana, implicando
que o pleno-emprego é a posicéao de equilibrio de longo prazo.

A rejeicdo da teoria da distribuicdo marginalista, segundo a qual a distribuicdo das parcelas
relativas da renda se da pela produtividade marginal dos fatores, conduziu Kaldor (1957) a propor um
novo mecanismo de distribuicdo. Deste modo, para propensdes a poupar dos trabalhadores e dos
capitalistas dadas?, com margens de lucros flexiveis e decisdes de investimento independentes da
distribuicdo da renda, a parcela do investimento na renda é que determina a distribuicdo desta.
Destarte, se, por exemplo, os lucros representam uma baixa proporcdo da renda, os planos de
investimentos — mesmo estando abaixo do nivel de equilibrio — tendem a exceder a poupanca
disponivel. Como consequiéncia, 0s precos irdo elevar-se em relacdo aos custos, até o ponto em que a
discrepancia entre poupanca e investimento for eliminada através de uma elevacdo dos lucros.
Portanto, “for the level of profits has to be such as to induce a rate of investment that is just equal to
the rate of savings forthcoming at that particular distribution” (Kaldor, 1957, p. 121). Tal processo
ficou conhecido na literatura como mecanismo de poupanca forcada.

2 Supde-se que a propensdo a poupar dos capitalistas é maior do que a dos trabalhadores.



No que tange a taxa de crescimento da produtividade, Kaldor (1957) propde uma relagao entre
esta e 0 crescimento do estoque de capital de tal maneira a incorporar a influéncia de ambos os fatores,
ao invés de assumi-la como sendo determinada pelo progresso técnico exdgeno. Deste modo, a
proposta kaldoriana implica na existéncia de um processo de causagdo circular cumulativa, tal como
proposto por Myrdal (1960), de maneira que o crescimento econdmico € um processo end6geno no
qual a acumulacdo de capital define o ritmo do progresso técnico, o qual impacta novamente na
acumulaco de capital®.

Como destacado anteriormente, a proposta kaldoriana pressupde que o nivel de producao é
limitado ndo pela demanda efetiva, mas pela disponibilidade de recursos. Desta maneira, no equilibrio
de longo prazo a economia encontra-se em pleno-emprego, implicando, portanto, que ela opera com
plena capacidade produtiva. No entanto, tal hipdtese reduz a capacidade de explicagdo do modelo para
casos de paises em desenvolvimento, uma vez que, como destacado por Kaldor (1957), 0 modelo
relata uma economia capitalista que é suficientemente desenvolvida para que os salérios estejam acima
do nivel minimo de subsisténcia e ao mesmo tempo suficientemente desenvolvida para viabilizar um
nivel de demanda que assegure o pleno-emprego®.

Dados os argumentos expostos acima, a dinamica do modelo kaldoriano pode ser sintetizada
da seguinte maneira. Maiores taxas de crescimento requerem rapida acumulagéo de capital e, portanto,
maiores investimentos. Como a realizacdo de maiores investimentos necessita de maiores poupancas,
maiores taxas de crescimento requerem uma distribuicdo da renda em favor dos grupos que poupam
mais — no caso em favor dos capitalistas — deteriorando, desta maneira, a distribuicdo da renda.
Contudo, como destaca Dutt (1987), esse argumento s6 € correto quando o produto € fixo, ou seja,
guando o pleno-emprego é assumido.

A partir do inicio da década de 1980, uma segunda linha de modelos pos-keynesianos
comecou a ser desenvolvida por autores mais proximos das idéias de Kalecki e Steindl. A novidade
principal desta nova geracdo de modelos em relacdo aos seus predecessores € a incorporacdo do nivel
utilizacdo da capacidade instalada como variavel de ajuste tanto no curto quanto no longo prazo,
consistindo, portanto, no abandono da hipotese de pleno-emprego (Lima, 2004).

Em tal contexto, as decisfes de investimento sdo tomadas tanto em relacdo a taxa de lucro
guanto a taxa de utilizacdo da capacidade instalada. No primeiro caso, a relacdo é idéntica a proposta
kaldoriana: quanto maiores os lucros esperados, maior volume de investimento desejardo realizar as
firmas. No que tange a utilizacdo da capacidade instalada, a explicacdo baseia-se nas idéias de Steindl.
Segundo este autor, as firmas possuem um certo nivel desejado de capacidade ociosa dada a existéncia
de flutuacbes na demanda e a indivisibilidade dos equipamentos de capital. Sendo assim, quando a
utilizacdo da capacidade instalada cai abaixo do nivel desejado, os produtores reduzem o volume de
investimento, 0 que ocasiona — dada a taxa de depreciacdo — uma reducdo do estoque de capital e
consequiente elevacdo da taxa de utilizacdo da capacidade. Processo inverso ocorreré quando o nivel de
utilizacdo ultrapassar o nivel desejado. Portanto, o investimento torna-se fungdo positiva tanto da taxa
de lucro esperada quanto do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Dutt, 1984).

% Kaldor (1957) néo explicita nesse trabalho a influéncia da proposta de Myrdal (1960) do processo de causagdo circular
cumulativa. No entanto, em Kaldor (1966) isto feito.

* Para maiores detalhes e criticas & esta hip6tese do modelo kaldoriano, veja Harcourt (1963).



Portanto, se o efeito negativo sobre o investimento da redistribui¢cdo da renda em favor dos
trabalhadores (queda na lucratividade) for compensado pelo efeito positivo causado pelo aumento da
demanda efetiva, pode tornar a relacdo entre distribuicdo e crescimento inversa daquela encontrada na
proposta kaldoriana. Isto porque uma redistribuicdo da renda em favor dos grupos de maior propensdo
a consumir (trabalhadores) eleva o nivel de demanda agregada e, conseqiientemente a taxa de
crescimento, uma vez que a pressdo da demanda eleva o nivel de utilizacdo da capacidade instalada e
induz as firmas a aumentarem seus investimentos.

Destarte, “a Kalecki-Steindl closure implies a positive relation between growth and income
distribution in a world of monopoly power and excess capacity” (Dutt, 1987, p. 81). Sendo assim, uma
maé distribuicdo da renda pode ser a causa da estagnacdo e, portanto, crescimento econémico e melhor
distribuicdo de renda ndo sdo objetivos conflitantes em economias com excesso generalizado de
capacidade instalada e imperfeicGes de mercado. Politicas que visem reduzir o poder de monopolio e
promover a redistribuicdo podem ao mesmo tempo estimular o crescimento e melhorar a distribuicéo.
Tendo em vista os diferentes resultados encontrados entre as duas linhas de modelos apresentadas
acima, percebe-se a existéncia de dois regimes diferentes de acumulacdo: wage-led e profit-led. No
primeiro, 0 aumento da participacdo dos salarios na renda estad associado a uma maior taxa de
acumulacéo de capital. No segundo caso, a relacdo entre essas variaveis é inversa. Nesse sentido, tanto
You (1994) quanto Lima (2004) desenvolvem modelos cujo principal resultado é que um equilibrio
com elevada taxa de crescimento sO é estavel em um regime de acumulagdo wage-led, enquanto um
equilibrio com baixa taxa de crescimento so é estavel em um regime profit-led.?

Portanto, assim como destacado por You (1994, p. 214), distinguir entre qual regime de
acumulacdo é originado por uma dada estrutura macroeconémica torna-se fundamental: ““The type of
macroeconomic structure that prevails in an economy depends on the historical/institutional
conditions and, via the stability conditions, plays a crucial role in the determination of the long-term
growth rate”.

Na préxima secdo, apresentar-se-4 0 modelo que seré utilizado para realizacdo dos exercicios
econométricos, 0s quais visam testar — para os casos do Reino Unido e da Turquia — a hip6tese de que
o0 regime de acumulacgdo em paises desenvolvidos (em desenvolvimento) € profit-led (wage-led).

2.3. O modelo de Barbosa-Filho e Taylor (2006)

Da secdo anterior, percebe-se que a relacdo entre demanda efetiva e distribuicdo de renda é um
tema central na literatura econdbmica baseada na idéia de conflito social. Deste modo, torna-se
essencial entender como a determinacdo do produto e do crescimento pela demanda efetiva interage
com as dinamicas distributiva, inflacionaria e do crescimento da produtividade do trabalho que
emergem dos mercados, instituices e forgas sociais (Taylor, 2004). Por um lado, espera-se que a
demanda efetiva afete a distribui¢do funcional da renda através das flutuaces ciclicas do salario real e
da produtividade do trabalho. Por outro, a distribuicdo da renda deve influenciar os gastos em
consumo e investimento atraves das mudancas ciclicas na propensdo média a poupar e na taxa de lucro
do capital fixo (Barbosa-Filho e Taylor, 2006).

® Foge ao escopo deste trabalho uma apresentacio mais detalhada da literatura sobre regimes de acumulagéo. A este respeito,
ver Bhaduri e Marglin (1990); Bowles e Boyer (1988); Goldstein (1996).
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Baseando-se no trabalho seminal de Goodwin (1967), Barbosa-Filho e Taylor (2006)
desenvolvem um modelo estruturalista de demanda efetiva e conflito distributivo para investigar os
mecanismos de transmissdo acima destacados. Com o intuito de captar as oscilagfes ciclicas entre
nivel de utilizacdo da capacidade instalada (u) e participacdo da remuneracdo do trabalho na renda
nacional (y), os autores modelam essa relacdo utilizando um sistema dindmico do tipo predador-presa
no plano (u, y). Na proposta de Barbosa-Filho e Taylor (2006), os trabalhadores sdo os predadores e o
emprego a presa, tornando, deste modo, o conflito distributivo fator central para surgimento de ciclos
econdmicos. Segundo os autores, dada essa maneira de tratar o assunto, surgem trés grandes temas.

Primeiro, existe uma curva de demanda efetiva no plano (u, ) interpretada como uma relacéo

de equilibrio de longo prazo ao longo da qual u=0.Casoa inclinacéo desta curva seja positiva e,
portanto, um aumento em y provoque uma elevagdo em u, o regime de demanda serd wage-led. Uma
inclinacdo negativa da curva significard um regime de demanda profit-led, uma vez que a maior
participacdo dos lucros na renda conduzira a taxas de crescimento mais elevadas.

Segundo, a relacdo de longo prazo entre y e u pode ser captada por uma curva de
“distribuicdo”. A inclinacdo desta dependera de como o salario real e a produtividade variam ao longo

do ciclo. Uma inclinagdo positiva ao longo da qual y/ = 0 pode ser denominada “Marxista” ou

entendida como demonstrando a existéncia de “profit squeeze”, no sentido de que, dado um maior
nivel de utilizacdo, pode ocorrer uma queda na participacdo dos lucros. Por sua vez, uma inclinacdo
negativa pode significar um mecanismo de poupanca forcada a la Kaldor (1957).

Por fim, construindo-se as curvas de “distribuicdo” e demanda efetiva como equacgtes

diferenciais do tipo ,,}:oe u=0 e combinando-as num sistema predador-presa, pode-se — tal como

observado anteriormente — gerar um modelo de crescimento ciclico. Abaixo segue a derivagdo do
modelo de Barbosa-Filho e Taylor (2006).

Para modelar o ciclo do produto nos termos apresentados acima, faz-se necessario tratar o

nivel de utilizacdo da capacidade u como uma fun¢do continua e diferenciavel do tempo. Seja X o

produto e K a capacidade instalada, o nivel de utilizagdo da capacidade pode ser definido como  — X,
K

Diferenciando o logaritmo desta funcéo, obtém-se:
u=X-K (1)
onde (j 44y, _ Y e do mesmo modo para X eK .
dt u

@ o salario real
g

como , _W (W ¢é o salario nominal e P o nivel de precos) e a produtividade do trabalho como £z X

P L
De maneira analoga a equacéo (1), obtém-se:

Similarmente, pode-se definir a participa¢do do saldrio na renda como W=

()

<>
Il
Q>
|
g >
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essa equacao mostra que y é determinada no tempo através do processo de barganha que afeta a
determinagdo dos salarios (W) e dos precos definidos pelas firmas (P), ao mesmo tempo em que
incorpora as forgas sociais e tecnoldgicas que determinam o crescimento da produtividade do trabalho.
Em forma de taxa de crescimento, 0 modelo pode ser definido em quatro equacGes baseadas no nivel
de utilizacdo da capacidade e na participacdo dos salérios:

)A( =q,+a,u+a,y 3)
K=+ LU+ B,y @)
O=yo+ 7 UtT, v 5)
;Z: Oy +o,u+9,w (6)

Fazendo ¢ = «;, — f.e 6, = y; — o, e substituindo (3)-(4) em (1) e (5)-(6) em (2), obtém-se as

formas reduzidas de u e :

U=U(gy +@,u+d,v) 7)

y=y(0,+6,u+0,y) (8)

Como salientado anteriormente, as equagdes (7) e (8) determinam um sistema de equacGes
diferenciais do tipo predador-presa. Deste modo, a seguir discutimos os possiveis sinais dos
coeficientes das equacdes, destacando suas implica¢fes do ponto de vista tedrico.

Comecando pela equacéo (3), que define a curva de demanda efetiva, a evidéncia encontrada
para paises desenvolvidos sugere que esta seja profit-led, portanto, &, < 0 (Bowles e Boyer,1995;

Barbosa-Filho e Taylor, 2006). Além disso, supbe-se ¢, < 0.0 primeiro efeito esta associado a queda

na taxa de lucro devido ao aumento na participagdo dos salarios na renda. O segundo decorre do fato

de se assumir vélida a condigdo de estabilidade keynesiana 0 X/@X <0 (que implicaem ¢, <0), 0

que significa que a poupanca agregada cresce mais rapido que o investimento em resposta a uma
expansdo em u. Deste modo, dado um aumento em y ou na utilizacdo da capacidade instalada, espera-
se uma desaceleragdo na taxa de crescimento da renda. Para paises em desenvolvimento, a hipétese,
como destacado anteriormente, é de que o regime de acumulacdo seja wage-led. Neste caso, um
aumento em y provoca uma elevagdo na taxa de crescimento via aumento da demanda efetiva, uma
vez que a propensao a consumir daqueles que recebem salarios é maior do que os que recebem lucros

(por hipotese), ha uma elevagdo do consumo agregado. Sendo assim, conclui-se que a, > Oe, assim

como no regime profit-led, assume-se «, <O0.

Em (4) é assumido que a capacidade K é determinada predominantemente pelo estoque de
capital existente. Como apresentado na secdo anterior, assume-se que a formacdo de capital responde
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positivamente tanto ao nivel de atividade econdmica quanto a lucratividade, implicando que S, >0 e

ﬂu/ < 0. Essas condicdes de determinagdo do investimento operam em ambos regimes.

Tendo discutido os sinais dos parametros de (3) e (4), podem-se inferir quais sdo 0s possiveis
sinais dos parametros em (7). Como o, <0 e £, > 0em ambos regimes, tem-se que ¢, < 0. Para o

regime wage-led tem-se «, >0e S, <0, o que determina que ¢, > 0. Ja no caso profit-led ndo ha

como determinar a priori qual o sinal de ¢,, umavez que «, <0e S, <0.Porém, como destacado

na discussdo sobre regimes de acumulacao, é justamente a possibilidade de, via efeito multiplicador, o
efeito total negativo sobre a demanda de um maior valor de y compense os efeitos especificos sobre o

investimento — e, portanto, ‘aw‘ > ‘,BW‘ — (que caracteriza a existéncia de um regime profit-led. Neste

caso, ¢, <0 .

Apo6s o detalhamento sobre os sinais dos parametros realizada acima, pode-se determinar a
inclinacdo da curva de demanda efetiva, U = 0.A inclinacdo desta é dada por dp/du=-4¢,/4, - Deste
modo, tem-se, assim como esperado, uma inclinagdo positiva (negativa) em um regime wage-led
(profit-led).

Com relagdo a curva de “distribuicdo”, ao se analisar os dois componentes desta, pode-se fazer
uma analise semelhante aquela realizada acima para curva de demanda efetiva. Segundo Barbosa-
Filho e Taylor (2006), o nivel de precos (P) responde positivamente a valores passados de y, como um
indicador de custo unitario do trabalho, e negativamente a valores passados de u. Por outro lado, o
salario nominal (W) responde positivamente tanto a y quanto a u, porém mais fortemente a y. Isto
implica que a dindmica do salario real é conduzida principalmente pela reacédo dos salarios nominais a
mudancas na participacdo dos salarios na renda. Uma possivel interpretacdo para essa relacdo de
barganha seria que, dado o nivel de atividade econémica, uma maior participagdo do trabalho na renda
é um sinal de maior poder de mercado do trabalho em nivel macro, no sentido de que os trabalhadores
podem obter maior salario real em relacdo a sua produtividade. Portanto, tem-se da interacdo entre

salario nominal e precos, em (5), 5, >0€ Yy > 0.

A equacdo (6) pode ser interpretada como uma funcao tecnoldgica agregada no sentido de que
mudancas na utilizacdo da capacidade conduzem a ganhos de produtividade em nivel de firmas, bem
como a mudancas na composi¢cdo do emprego em nivel macro. Deste modo, devido a efeitos
tecnoldgicos, de escala e de composicdo, o crescimento da produtividade do trabalho responde
positivamente a utilizacdo da capacidade. Além disso, devido a queda na taxa de lucro provocada por
um aumento em , as firmas procuram adotar inovacdes que aumentam a eficiéncia do trabalho,
induzindo ganhos de produtividade deste fator. No nivel macro, isso provoca mudangas tanto nos
indices de produtividade setorial quanto no nivel de composicdo do emprego e da producdo. Portanto,

tem-se 6, >0e 5, >0.
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FIGURA 1
Regime de demanda efetiva profit-led, com din@dmica estavel (superior) e instavel (inferior).
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Assim como feito para curva de demanda efetiva, pode-se, ao analisar os sinais dos parametros
de (5) e (6), estudar a equacdo (8). Neste caso, ndo é possivel determinar a priori os sinais de &, eew,
uma vez que &, =y; — o, e tanto y;quanto o;sdo maiores do que zero. Deste modo, 6, sera positivo

caso o efeito de u sobre o salario real seja maior do que sobre a produtividade e negativo caso contrario.
L]

O mesmo vale para 6, . Logo, a inclinagdo da curva ¥ = 0, dada por (de/du = —GU/Q(P ), sera
positiva somente quando o efeito dominante sobre o salario seja inverso daquele sobre a produtividade,
ou seja, quando y, >J,e y, <o,0uy, <d,ey, >0, .Quando y;>5; ou y;<d; ainclinagdo da

curva seréa negativa.
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Deste modo, hé quatro possibilidades para configuragdo da curvas de distribuicdo e demanda
efetiva no plano (u, y). Caso o haja um regime profit-led, tem-se a possibilidade deste possuir uma
curva de distribuicdo kaldoriana — neste caso o sistema € instavel — ou indicando a existéncia de profit
squeeze — caso no qual o sistema é estavel (Figura 1). O mesmo ocorre em um regime wage-led,
porém o sistema sera estavel no caso kaldoriano e instavel no caso de profit squeeze (Figura 2).

FIGURA 2
Regime de demanda efetiva wage-led, com dinamica estavel (superior) e instavel (inferior)
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3. EVIDENCIAS PARA OS CASOS BRITANICO E TURCO
3.1. Descrigdo e analise preliminar dos dados

Assim como realizado por Barbosa-Filho e Taylor (2006), as varidveis utilizadas para
estimagdo dos modelos foram o nivel de utilizagdo da capacidade instalada (u) e a participacdo da
remuneragdo do trabalho na renda (y). Os dados coletados para construcdo de ambas as séries foram
retirados da se¢do de contas nacionais trimestrais do sitio do Statistical Office of the European
Communities (Eurostat). A escolha da periodicidade trimestral das informacdes deve-se a necessidade
de se obter as séries mais longas possiveis, principalmente pelo fato de os dados para Turquia estarem
disponiveis somente para o periodo entre o primeiro trimestre de 1988 e o ultimo de 2004. Sendo
assim, procedeu-se igualmente com os dados para o0 Reino Unido.

A série de utilizacdo da capacidade instalada foi construida como a razdo entre o Produto
Interno Bruto (PIB) real observado e o PIB potencial real. Este foi calculado utilizando-se o filtro
Hodrick-Prescott (com pardmetro de suavizamento de 1600, indicado para dados trimestrais) para
obter a tendéncia de longo prazo do produto. A participacdo da remuneracdo do trabalho na renda foi
construida — também com dados trimestrais — como a raz&o entre a remuneracdo do trabalho e a renda
nacional bruta.

A analise preliminar que faremos dos dados sera baseada no grafico que plota cada série em
um eixo. A partir do Gréfico 1 (que apresenta o caso turco) e do Grafico 2 (o caso britanico) pode-se
perceber a existéncia de uma oscilacdo caracteristica de sistemas predador-presa, fornecendo-nos
evidéncias de ser esta uma boa maneira de modelar a dindmica entre as duas variaveis.

A comparacéo entre os graficos também nos permite realizar observagdes interessantes dessa
dindmica. Como podemaos perceber, a participacao da remuneragdo do trabalho na renda da Turquia ao
longo de todo o periodo de analise € menor do que o0 mais baixo nivel desta varidvel no caso do Reino
Unido. Além disso, a utilizagdo da capacidade instalada no caso britanico oscila em um intervalo de
aproximadamente 0,1, enquanto para Turquia essa variavel atinge um minimo de aproximadamente
0,16 e um valor maximo em torno de 1,4. Ou seja, podemos afirmar que a variabilidade desses dados
no caso turco é muito maior do que no britdnico — o desvio-padrdo da variavel u é 0,19 e 0,03,
respectivamente. Pensando-se em termos de teoria keynesiana, na qual a demanda efetiva é fator
central na determinacéo do nivel de producéo, essas informagdes nos sugerem que, por ser 0 consumo
0 elemento mais estadvel da demanda agregada e pela propensdo a consumir dos trabalhadores ser
maior do que a dos capitalistas, economias nas quais a remuneragdo do trabalho possui maior
participacdo na renda tendem a ter uma menor oscilagdo do nivel de producdo em relacdo a seu
produto potencial. Portanto, h4 nessas economias um incentivo menor para que as firmas operem com
capacidade ociosa, devido a menor instabilidade da demanda.

16



GRAFICO 1

Participagdo da remuneracdo do trabalho na renda nacional bruta e nivel de utilizac&o
da capacidade instalada trimestral da Turquia: 1988-2004
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do Eurostat

GRAFICO 2

Participagdo da remuneracdo do trabalho na renda nacional bruta e nivel de utilizagcéo
da capacidade instalada trimestral do Reino Unido: 1988—-2004
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3.2. Estimagéo do modelo

Como destacado anteriormente, o objetivo deste trabalho é testar a hip6tese de que o regime
de acumulacdo de paises desenvolvidos é diferente daquele de paises em desenvolvimento. A
estimagdo de um sistema completo, tal como aquele apresentado acima, foi realizada por Barbosa-
Filho e Taylor (2006)°. Utiizando Vetores Autorregressivos (VAR) na estimacdo, estes autores
encontraram evidéncias de um regime de acumulacdo profit-led para os Estados Unidos com
existéncia de profit squeeze. O presente trabalho utiliza também um VAR para estimar o modelo
apresentado na secdo 3.1 — equacles 7 e 8 — e a partir destes resultados verificar se hd ou nédo
evidéncias para a hipétese que estamos testando.
Em um VAR cada variavel enddgena é explicada por seus valores defasados e pelos valores defasados
de todas as demais varidveis enddgenas do modelo. Tem-se, portanto, o seguinte modelo na forma
reduzida’:

U =2y +a, U +aply,, +€; ©))

Wi =8y + Ayl +a,Y,; +6y (10)
Escrevendo em formato matricial obtém-se:
X; = Ao + Aixt—l +€ (11)

onde: X, : € um vetor (n x 1) contendo as séries u e y;
A, : € um vetor (n x 1) de termos de intercepto;

A : é uma matriz (n x n) de coeficientes;

g, : € um vetor (n x 1) de termos de erro.

Assumindo que a série dos erros ndo é autocorrelacionada e possui variancia constante, o
modelo pode ser estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), uma vez que as variaveis
explicativas do modelo sdo todas predeterminadas (Enders, 2004). Além disso, ao realizarmos o teste
ADF (Augmented Dickey-Fuller) para verificar se as séries u e y sd80 ou ndo estacionarias,
encontramos que, para a Turquia, u € estacionaria a 5% e v a 1% e para 0 Reino Unido u ¢
estacionaria a 1% e y a 5%.

Para definir o nimero de defasagens a ser utilizada nos modelos, determinamos como sendo 8
0 méximo de defasagens e calculamos os critérios de informagdo Akaike e Schwarz para todas as
especificagbes. Tanto no caso turco quanto britnico, o menor valor encontrado para o critério
Schwarz ocorreu com 5 defasagens. Para o critério Akaike, no caso turco o menor valor ocorreu com 7

® Ver também Harvie (2000), que apresenta outra estimag&o empirica baseada no modelo de Goodwin (1967), para dez paises
da OCDE.

"0 VAR pode ter qualquer niimero de defasagens. Apresentou-se um modelo de ordem 1 somente para facilitar a exposicéo.
Como veremos a seguir, 0s modelos estimados no trabalho possuem 5 defasagens.
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defasagens e no caso britanico com 8, porém a diferenca no caso turco do valor encontrado com 7 ¢ 5
defasagens ndo ultrapassou 0,04 e no caso britanico a diferenca entre 8 e 5 defasagens ndo ultrapassou
0,12. Deste modo, optou-se por utilizar 5 defasagens de maneira a obter 0 modelo mais parcimonioso
possivel. A Tabela 1 (Apéndice 1) apresenta os resultados encontrados na estimagao para o periodo de
1988 a 2004.

Ao realizar o teste F de significancia geral dos modelos, encontramos que tanto para equacéo
do nivel de utilizacdo da capacidade quanto para participacdo da remuneragdo do trabalho na renda os
pardmetros sdo significativos a 1% em ambos os paises®. Em termos de grau de ajuste dos modelos,
encontramos um R? ajustado de 0,88 (equacdo u) e 0,90 (equacdo ) para Reino Unido e 0,81
(equacdo u ) e 0,96 (equacdo ) para Turquia.

Em ambos os casos, a analise dos coeficientes estimados nos permite inferir que, através das
defasagens, o nivel de utilizacdo da capacidade instalada responde positivamente aos seus valores
passados e negativamente em relacdo a participacdo da remuneragdo do trabalho na renda. Por outro
lado, a participacdo da remuneracdo do trabalho responde positivamente aos valores passados de
ambas varidveis tanto no caso turco quanto no britanico.

A partir das equacdes estimadas para nivel de utilizacdo da capacidade e participacdo da
remuneracgdo do trabalho na renda podemos escrever as equagdes de demanda efetiva e distribuigdo, ou

seja, U=08€ ,,',: o respectivamente. Como na estimacdo utilizamos dados em tempo discreto, obtemos

as curvas em formato de equacfes em diferencas. No caso da demanda efetiva, por exemplo,
escrevemos U-Uq1=0. Procedemos do mesmo modo no caso da curva de distribuicdo. A seguir
apresentamos 0s calculos das inclinacfes dessas curvas, seguindo-se a metodologia utilizada por
Barbosa-Filho e Taylor (2006).

Para o Reino Unido, temos a inclinagdo da curva de demanda efetiva dada por
(0,2160-0,2313+0,1862—0,1491-0,1148) 0,093 '
regime profit-led no caso britanico. A inclinacdo da curva de distribuicdo, por sua vez, é dada por

(-0,2134-0,0650-0,0158-0,0694+0,0663) _ 0.2973 _ ¢ indicando que a existéncia de profit-
(0,7168—1+0,0060—0,0635+0,8217-0,5311) 0,05

dy/du

dy/du=

squeeze. Vale lembrar que tal resultado também foi encontrado por Barbosa-Filho e Taylor (2006)
para 0 caso americano. Deste modo, pelos casos britdnico e americano ndo ha evidéncias contra a
hipotese de que em paises desenvolvidos o regime de acumulacao é profit-led.

Procedendo-se do mesmo modo para Turquia, encontramos uma inclinacdo de 9,1 para curva
de demanda efetiva e — 2,32 para curva de distribuigdo. Deste modo, ha evidéncia de um regime de
acumulacdo wage-led com distribuicdo a la Kaldor, indicando um mecanismo de poupanga forgada.
Portanto, o caso turco fornece evidéncias de que o regime de acumulagdo em paises em
desenvolvimento é wage-led.’

8 O valor critico a 1% da estatistica F para 10 g.I. no numerador e 40 no denominador é 2,8. Para os modelos estimados,
temos 10 g.l. no numerador e 52 no denominador [ portanto, 2,8 é maior do que o valor exato para 0 nimero de graus de
liberdade do modelo] e encontramos um F critico de 46,8 e 59,8 para equacdo y e u do Reino Unido, respectivamente. No
caso turco os valores criticos encontrados foram 27,3 para equacéo e 124,8 para equagao u.

® Este resultado também foi encontrado por Onaran e Stockhammrer (2006) para o caso da Turquia.
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Desta maneira, os resultados apresentados acima fornecem evidéncias favoraveis a hipotese
colocada neste trabalho, uma vez que as inclinagGes das curvas de demanda efetiva possuem o sinal
esperado pela teoria™.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou discutir a importdncia da demanda agregada sobre as taxas de
crescimento a longo prazo, com énfase na relacdo entre distribuicdo funcional da renda e crescimento.
Neste sentido, considerou-se a existéncia de diferentes regimes de acumula¢do — wage-led ou profit-
led — dependendo do efeito de alteracdes da participacdo dos salarios e lucros na renda sobre a
acumulacéo.

A hipotese central testada aqui € de que o regime de acumulacdo é wage-led em paises
emergentes e profit-led em paises desenvolvidos. Utilizando-se 0 modelo de Barbosa-Filho e Taylor
(2006), que analisaram o caso norte-americano, realizamos exercicios econométricos para 0S €asos
britanico e turco. Os resultados encontrados sugerem que para 0 Reino Unido o regime de acumulacédo
é profit-led com existéncia de profit-squeeze. Por outro lado, no caso turco, o regime de acumulacao
seria conduzido por salarios com regime de distribuicdo kaldoriano. Deste modo, neste trabalho foram
encontradas evidéncias que corroboram a hipétese da existéncia de regimes diferenciados.

Devido as implicagdes da existéncia de regimes alternativos, identificar qual destes regimes é
originado por uma dada estrutura macroeconémica torna-se fundamental, uma vez que a eficacia das
politicas econémicas que visam promover 0 crescimento estara diretamente relacionada ao tipo de
regime que vigora em determinado pais.

Como proposta para trabalhos futuros, sugere-se a apresentacdo de modelos alternativos sobre
0 tema que incorporem outras questdes relevantes, tal como o impacto de politicas monetéria e fiscal
sobre a distribuicdo funcional da renda e, portanto, sobre o crescimento. Além disso, propbe-se a
realizacdo de maior nimero de trabalhos empiricos, mesmo sabendo da dificuldade no que se refere a
existéncia de dados, uma vez que a maior parte da literatura da area é apenas teorica.

10 As funcdes de impulso resposta, importante ferramenta de analise quando se utiliza VAR, apresentaram resultados pouco
intuitivos. Acreditamos que tal fato deve-se ao grande nimero de defasagens do modelo e a alternancia do sinal dos
parametros. Ver gréaficos das fungdes de impulso resposta no Apéndice 2.
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APENDICE 1

TABELA 1

Coeficientes estimados para utilizacdo da capacidade instalada e participagdo da remuneracéo do
trabalho narenda, 1988-2004

Constante | U(-1) u(-2) U(-3) U(-4) U(-5) y(-1) y(-2) y(-3) y(-4) y(-5)
Uk | Y(equacdo u) 0.5251 0.6410 | -0.2629 | 0.0596 [ 0.6971 | -0.6086 | 0.2160 | -0.2313 | 0.1862 | -0.1491 | -0.1148
y(equagdoy) | -0.2702 | 0.2134 | 0.0650 | 0.0158 | 0.0694 | -0.0663 | 0.7168 | 0.0060 | -0.0635 | 0.8217 | -0.5311
Turquia |-U(quacéo u) 0.8733 0.5652 | -0.2392 | -0.2125 | 0.7655 | 0.7347 | 0.2542 | -0.1409 | -0.0784 | 0.1060 | -0.2081
y(equagdoy) | -0.0585 | 0.0182 | 0.1512 | -0.0070 | -0.0495 | 0.0131 | 0.6296 | 0.0759 | 0.1450 | 0.0575 | 0.1463

Fonte: elaboragédo prépria
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APENDICE 2: FUNGOES DE IMPULSO RESPOSTA

REINO UNIDO

Response to Cholesky One S.D. Innovations
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.007 .007
.006- .006
.005- .005
.004 .004 1
.003 .003
.002 .002
.0014 .0014
.000 . . . . . . . . .000 . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of U_UK to LSUK Response of U_UK to U_UK
.008 .008
.006- .006
.004 .004
.002 .002
.000 .000
-.002 -.002
-.004 . . . . . . . . -.004 . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
TURQUIA
Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of U_TR to U_TR Response of U_TR to LSTR
.04 .04
.03 .03
.02 .02
.01 .01
.00 .00
-.014 -.01
-.02 -.024
-.03 . . . . . . . . -.03 . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LSTR to U_TR Response of LSTR to LSTR
.025 .025
.020- .020-
.0154 .015
.0104 .0104
.0054 .0054
.000 .000
-.005 . . . . . . . -.005 . . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

24



