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Resumo

Regimes de demanda s@o um conceito derivado da literatura pos-keynesiana sobre regimes de crescimento e
referem-se ao impacto no produto de mudangas na distribui¢do de renda. Caso uma redistribuicao de renda em
favor de salarios resulte em crescimento do produto, diz-se que a economia é wage-/ed, do oposto, a economia
sera profit-led. Este artigo estimara um Vetor Autorregressivo (VAR) com dados que cobrem o periodo entre
1996 e 2015 para investigar em qual regime de demanda a economia brasileira pode ser classificada. Ademais,
seguindo a tendéncia da literatura empirica em expandir o modelo p6s-kaleckiano padrio, o trabalho inclui uma
variavel exégena representante da distribuicdo pessoal de renda com o intuito de evitar um possivel viés de
varidvel omitida ao ignorar os efeitos da distribuicio pessoal sobre o regime de demanda.
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Considering the Post-Keynesian economic growth literature, the demand regimes emerge as an important
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growth. In the case of redistribution of income from profits to wages promotes economic growth, it’s said the
economy is wage-led, in the opposite case, the economy is profit-led. This research estimates a Vector
Autoregression (VAR) from 1996 to 2015 to investigate if the Brazilian demand regime can be considered wage-
led ot profit-fed. Furthermore, it is included the personal income distribution with the purpose to avoid a possible
omitted variable bias arising for ignoring the effects that a changing on that distribution can has over demand
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1. Introdugio

Parte importante do programa de pesquisa pos-keynesiano é sobre o debate sobre os
modelos de crescimento. Estes modelos atentam estender para o longo prazo a andlise de
Keynes (1936 [2018]), preservando os principios adotados pelo autor em sua obra magna.
Inspirados nesta agenda de pesquisa, em particular nos chamados modelos “kaleckianos”,
situa-se o debate a respeito dos regimes de demanda wage-led ou profit-led, que se referem a
resposta do produto a alteragdes em variaveis distributivas. Caso o crescimento do produto
responda positivamente a aumentos na parcela do trabalho da renda, diz-se que o regime de
demanda desta economia é wage-/ed, caso o contrario ocorra, a economia sera profit-led.

Neste arcabougo teorico, a distribuigao funcional da renda (isto é, a reparticao da renda
entre a remunera¢dao dos fatores producdo capital e trabalho) é determinada pelo mark-up
das firmas, seguindo a teoria kaleckiana de determinagio de pregos. Além disso, as
formula¢Ses seminais (Rowthorn, 1981; Dutt, 1984; Bahduri e Marglin, 1990) supéem que
capitalistas e trabalhadores recebam apenas lucro e salarios, respectivamente, e que a
propensio a poupar ¢ constante dentro de cada categoria de renda.

Embora a maior parte dos modelos kaleckianos tradicionalmente restrinjam-se a
distribuicao funcional da renda, os desdobramentos na literatura sobre #gp incomes, com
destaque para Piketty e Saez (2003), motivaram autores a incorporar a desigualdade pessoal
de renda tanto na literatura tedrica quanto empirica sobre regimes de demanda. Aqueles
desdobramentos referem-se a tendéncia ao recrudescimento da desigualdade de renda nos
paises desenvolvidos desde a década de 1970, causada pelo aumento da concentraciao de
renda do trabalho. Nos Estados Unidos, por exemplo, a parcela de renda apropriada pelos
1% mais ricos da populagao ¢ em 2007 igual a esta apropriacao em 1913 (aproximadamente
20% da renda nacional) (Piketty, 2014, p. 316).

Dado que a concentragdo de renda do trabalho aumenta a propensao a poupar da
comunidade, pelo paradoxo da parcimoénia, espera-se que o impacto sobre a demanda
agregada de uma redistribuicio de renda em favor do trabalho torne-se menor quando a
distribuicao dos salarios se torna mais concentrada. Dessa forma, mudancas na distribuicao
pessoal podem afetar a natureza do regime de demanda, tornando-o mais ou menos profit-led
em casos de maior ou menor concentra¢ao. Isso tem motivado a estima¢ao de modelos que
incluam alguma forma de concentracao pessoal de renda (Taylor, 2004; Frank, Flaschel e
Proafio, 20006; Palley, 2014; Carvalho e Rezai, 2016). Carvalho e Rezai (2016), por exemplo,
adaptaram o modelo tradicional expressando a propensao a poupar de salarios como funcao
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de um parametro distributivo. Ao estudar a economia americana, os autores demonstraram
que o aumento da desigualdade de renda naquele pafs durante os ultimos 40 anos tornou o
regime de demanda local relativamente mais profit-led.

Assim, inspirado no modelo seminal desenvolvido por Bhaduri e Marglin (1990) e nas
recentes contribui¢des da literatura empirica sobre regimes de demanda, em particular a de
Carvalho e Rezai (2016), este trabalho investigou empiricamente o regime de demanda
brasileiro levando em conta uma variavel que capte a concentragdo da distribuicao pessoal
da renda. Para tal, sera estimado um VAR (Vetor Autorregressivo) entre a utilizacio da
capacidade e a parcela do trabalho na renda usando como variavel exégena o Gini da
distribuicao de renda do trabalho; os dados cobrem do primeiro trimestre de 1996 ao quarto
trimestre 2015. Além desta introdugao, o artigo conta com um desenvolvimento, onde ¢ feita
uma discussio sobre os modelos kaleckianos e sobre a literatura sobre distribuicio de renda,

além de uma se¢do para estimagao do modelo econométrico, seguido da conclusao.

2. Modelos kaleckianos

Em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936 [2017]), Keynes nao
tratou diretamente de questoes distributivas ou do crescimento de longo prazo. A
preocupacao dele concentrou-se na determinagao do nivel de emprego e renda através do
principio da demanda efetiva. Embora isso ndo signifique que o autor tenha ignorado
completamente as variaveis citadas, como indicam certas passagens na propria Teoria Geral
ou em outras de suas obras, ainda assim, nenhuma teoria a respeito da distribuicao e do
crescimento economico de longo prazo foi desenvolvida por Keynes.

Neste sentido, o programa de pesquisa conhecido como “pés-keynesiano” teve, desde
o inicio, o desenvolvimento de uma teoria do crescimento de longo prazo como um de seus
objetivos, isto é, onde exista renovagao do estoque de capital, preservando o principio de
poupanga determinada pelo investimento. De acordo com Joan Robinson (1962, p.82-83):

The Keynesian models (including our own) are designed to project into the long
period the central thesis of the General Theory, that firms are free, within wide
limits, to accumulate as they please, and that the rate of saving of the economy as
a whole accommodates itself to the rate of investment that they decree (1962,
p.82-83).

Dentre estes modelos, destacam-se aqueles que se tornaram conhecidos na literatura
como neo-kaleckianos e pds-kaleckianos. O primeiro foi desenvolvido de forma seminal
pelos trabalhos de Rowthorn (1981) e Dutt (1984, 1987), enquanto o ultimo pelas

contribui¢des de Bhaduri e Marglin (1990) e Kurz (1990), ambos com o intento de superar
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alguns pontos problematicos do antigo modelo Kaldor-Robinson (seguindo a nomenclatura

usada por Eckhein (2014)). Como caracteristica comum a estas formulagoes, estio o

pressuposto de diferentes propensdes a poupar conforme o tipo de renda conectada com a

teoria kaleckiana de precos de mercado, em que os precos de mercado sao definidos pelo

mark-np de firmas sobre seus custos unitarios de produgio em mercados em competi¢ao

imperfeita. A parcela de salarios na renda (h) é determinada pelo mark-up (m) das firmas:
m+1 1)

m

A taxa de lucro ¢é definida como o produto da parcela do lucro na renda pelo grau de

utiliza¢do da capacidade e o inverso da relagao capital-produto:

_— @
v

No modelo neo-kaleckiano a acumulagdo ¢ fun¢iao da utilizacdo da capacidade e da
taxa de lucro. Como corolario, a taxa de lucro sempre aumenta conforme os aumentos na
utilizacdao da capacidade, pois se a lucratividade aumentasse em resposta a um aumento da
utilizagdo, seria necessario que a parcela do lucro na renda diminuisse, o que afetaria as
decisbes de investimentos dos capitalistas. Esta sensibilidade do investimento a lucratividade,
no entanto, nao ¢ considerada no modelo (Eckhein, pg. 248). A funciao de acumulagio
assume a seguinte forma:

gl=a+Bu )
gl=g° ©)

Da condigao de estabilidade que investimento ¢ igual poupanga, obtém-se a utilizagao
da capacidade de equilibrio. A derivada da utilizagao de capacidade de equilibrio em relacao
a parcela do lucro na renda informa qual o regime de demanda da economia:

o _ . )
oh~

No caso especifico do modelo neo-kaleckiano, a derivada acima sempre ¢ negativa,
significando que o modelo ¢é sempre wage-led. Uma redistribuicao de renda em favor dos
salarios aumenta a utilizagdao da capacidade e, ja que a parcela salarial nao é considerada nas
decisdes de acumulagdo neste modelo, aumenta o investimento. O fato de que um aumento
na parcela salarial se traduz em menor utilizagao da capacidade, acumulagao, e mesmo da

propria taxa de lucro, foi chamado de “paradoxo de custos” por Rowthorn (1981, p. 18).
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Este paradoxo ¢ eliminado, no entanto, caso a funcao de acumulagio seja alterada.
Bhaduri e Marglin (1990) estimam a fun¢ao de acumulagao adicionando-a um parametro para
a parcela do lucro:

g! = a+ Bu+6h (6)

Assim, a acumulac¢do dependera da sensibilidade do investimento, tanto a utiliza¢ao da
capacidade quanto a parcela salarial. Ao fazé-lo, o modelo dos autores permite estimar
diferentes modelos de demanda e de crescimento nao apenas entre diferentes paises, mas
também para um mesmo pais ao longo do tempo. Desta forma, a derivada da equagao (4)
deixa de ser inequivocamente negativa: continua negativa no cenario wage-led, em que a
utiliza¢do responde robustamente ao aumento do consumo causado por uma redistribui¢ao
em prol dos salarios, mas pouco a lucratividade; enquanto no cenario profit-led passa a ser
fortemente positiva, significando que os investimentos sio elasticos em relacdo a
distribuicao.

Os trabalhos desenvolvidos com base nesse arcabouco tedrico dividem-se em uma
literatura tedrica e outra empirica. A primeira expande o modelo construido, incluindo a
analise questdes de economia aberta, crédito, desigualdade pessoal de renda etc. A segunda
trata da identificacdo de regimes de demanda através da estimagao de equagoes individuais
ou VAR. Ressalva-se também a emergéncia de uma literatura critica ao proprio conceito de
regime de demanda, que problematiza desde a possibilidade de regimes de demanda estaveis
até a verossimilhang¢a de um regime de demanda exégeno a politica. Neste sentido, destaca-
se a critica de Palley (2014).

No ambito das estratégias de empiricas de identificacao de regimes de demanda, a
literatura indica que paises desenvolvidos tendem a ser profit-led (ver Bowles e Boyer 1995;
Barbosa-Filho e Taylor 2006; Franke, Flaschel,e Proano, 2006). No caso brasileiro, a
literatura parece inclinar-se a constatacao de que o regime de demanda brasileiro é profit-led.
Oreiro e Aradjo (2013) mostram que desde o primeiro trimestre de 2006 a economia
brasileira encontra-se em um regime de demanda profit-led. Aratjo e Gala (2012) encontraram
tendéncia profit-led na economia brasileira caso o setor externo seja considerado,
internamente, a economia brasileira seria wage-/ed. Esses resultados confirmam o que foi
apontado por Hein e Vogel (2008), que mostraram que regimes de crescimento wage-led
serlam menos provaveis no contexto de uma economia aberta. Ademais, os resultados de
Burles e Julia (2017) mostram que a diminuigao de renda do trabalho durante a primeira dos

anos 2000 serviu para atenuar a tendéncia profit-led do regime de demanda brasileiro.
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3. Literatura nacional e estrangeira sobre desigualdade

3.1. Repercussdes da desigualdade pessoal de renda sobre o regime de
demanda

Conforme o exposto, os modelos kaleckianos tradicionais incorporam um parametro
para distribuicio funcional da renda e partem da pressuposicio de que trabalhadores e
capitalistas tém diferentes propensoes a poupar. Para o criticismo recente a esta literatura, no
entanto, a estes pressupostos deve ser suplementado algum parametro que capture a
tendéncia observada nas ultimas décadas de recrudescimento na desigualdade renda (Piketty
e Saez, 2014; Carvalho e Rezai, 2016), conforme aponta a literatura sobre fgp incomes, com
particular destaque para os trabalhos de Thomas Piketty e Emanuel Saez. Mais precisamente,
essa literatura mostra que apds uma queda depois a segunda guerra mundial, a desigualdade
de renda teria recrudescido desde a década de 1970, com particular destaque para os paises
angléfonos, onde, em alguns casos, a apropriacao de renda por parte do décimo mais rico da
populacio ja é semelhante ao patamar do inicio do século XX.

No entanto, diferente da desigualdade pré-choques do periodo entre 1945 a 1945, esta
“nova” desigualdade deve-se sobretudo a concentragio de renda do trabalho e de uma elite
entre os trabalhadores (Piketty e Saez, 2014, p. 316). As razoes para esta tendéncia sdao
multiplas e suscitaram multiplas explica¢gdes, uma delas é o chamado skzl-biased tecnical change
(SBTC), que consiste na hipotese que o progresso tecnologico criou uma demanda diferencial
por mao de obra qualificada, proporcionando maiores salarios para individuos mais
qualificados e, consequentemente, aumentando a desigualdade salarial. Outras explicagbes
vao desde os efeitos do comércio internacional sobre o mercado de trabalho até teorias
baseadas na hierarquia interna das firmas (Souza, 2016). Neste sentido, ganha destaque a
interpretagao dada por Piketty e Saez (2013), que atribuem este aumento na concentragao de
renda ao retorno da economia mundial a um regime em que taxas de crescimento economico
sao menores que as taxas de juro, sendo assim, o resultado de um arranjo 6timo de mercado
e nao de distor¢cdes como rent-seeking ou falhas de mercado.

Independente disso, a tendéncia a um aumento na desigualdade salarial observada em
algumas economias incentivou a literatura empirica sobre regimes de demanda a expandir o
modelo kaleckiano tradicional e suplementa-lo com questdes relativas a distribui¢ao pessoal
da renda. Isso, pois, a concentragao de renda nos decis superiores da distribuigio de renda
do trabalho implica em um aumento na propensao média a poupar de salarios. Com efeito,

o paradoxo da parcimonia descrito por Keynes (1936 [2018]) diz-nos que um aumento na
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propensao a poupar da comunidade pode ter um efeito contracionista sobre a demanda
agregada ao reduzir o efeito multiplicador do consumo. Isso sugere que a resposta da
acumulacio a redistribui¢coes de renda em favor dos salarios, e a0 aumento da demanda que
esteja enseja, torna-se menor quando o rendimento do salario ¢ mais concentrado, efeito que
tenderia a enfatizar o carater profit-led de economias.

Empiricamente, Carvalho e Rezai (2016), por exemplo, usaram um Vetor
autorregressivo com limiares (TVAR) para estimar o regime de demanda da economia
americana, incluindo, para isso, o Gini da distribuicio de rendimentos. Os autores
encontraram que o aumento da concentracao de renda nos Estados Unidos nas dltimas
décadas tornou o regime de demanda local mais profit-led.

Teoricamente, este achado condiz com a hipétese de que um aumento na concentragao
de renda do trabalho, a0 aumentar a propensao a poupar dos trabalhadores no extremo da
distribuicao, tenderia a diminuir o efeito multiplicador do aumento de salarios. Outros
estudos mostraram que esta tendéncia a tornar as economias mais profit-led também ¢é
verificada quando se inclui o comércio exterior. Mais recentemente, Gongalves (2017)
estimou um VAR usando um conjunto de variaveis exdgenas, dentre as quais, o Gini do
rendimento do trabalho. Seu trabalho mostra que a tendéncia profit-led da economia brasileira
foi atenuada com a diminui¢ao na concentragao de renda do trabalho observada no pais no

inicio dos anos 2000.

3.2. Distribui¢ao de renda no Brasil

O Brasil ¢ um dos paises mais desiguais entre as nagoes que apresentam dados
confiaveis sobre distribuicdo de renda. Nao obstante, os resultados encontrados por Souza
(2016) mostram que a desigualdade no pais apresenta a singularidade de ser instavelmente
estavel: o nivel de desigualdade ¢ historicamente alto, mas ocorreram mudangas importantes
na distribui¢ao de renda e, em particular, na apropriacio de renda, entre os mais ricos, da
distribuicao durante os ciclos politicos do pafs. Segundo os dados obtidos pelo autor, a
parcela da renda nacional apropriada pelo centésimo mais rico oscilou entre 20% e 30%
durante a maior parte do século XX.

No entanto, isso nao significa que a distribuicao tenha sido inerte, longe disso, na
realidade. Esta concentragao apresentou mudangas repentinas correlacionadas aos regimes
politicos do pafs: aumentou nos periodos ditatoriais e diminuiu nos democraticos. Apesar
desta correlagio poder se justificar pelo viés das elites dirigentes em relagdo a distribuicdo,
nao é adequado concluir causalidade entre democracia e igualdade (ou vice-versa) a partir
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disso. E seguro afirmar, entretanto, que ao contrario do observado nos paises ricos, onde a
desigualdade apresentou um padrio de U ao longo do século XX (Piketty, Saez, 2014), a
concentracao de renda brasileira nao apresentou alguma tendéncia de longo prazo.

Academicamente, a controvérsia sobre a desigualdade oscilou conforme a importancia
do tema como pauta de pesquisa e com o contexto macroeconomico. Durante o inicio dos
anos 1970, no esteio dos resultados do Censo de 1970 (que confirmavam o aumento da
desigualdade durante a década de 1960), o debate alcangou um momento importante. Por
um lado, interpreta¢Oes criticas a politica econémica da ditadura ressaltaram o papel do Plano
de Ag¢ao Economica do Governo (PAEG), lancado pelo governo Castelo Branco, para o
crescimento da desigualdade. Em particular pela politica salarial definida pelo plano, que
estabelecia altera¢Oes no salario-minimo baseada no crescimento da produtividade, no nivel
de emprego no periodo de 24 meses anterior, e na inflagio vigente no periodo. Na pratica, a
politica salarial do PAEG ocasionou uma redugao no valor real do salario-minimo. Ademais,
o proprio ambiente repressivo causado pela mudanca de regime ocasionou uma reducio no
poder de barganha dos trabalhadores. Dessa forma, autores como Hoffman e Duarte (1972)
destacaram o papel das politicas macroecondémicas tomadas entre 1964 e¢ 1967 como
principais responsaveis pelo crescimento observado na desigualdade.

Data desta época também, o trabalho pioneiro de Carlos Langoni a respeito da
desigualdade, que colocou a educagao e os desequilibrios setoriais como principais vildes da
distribuicao de renda. Em sua tese de 1972, o autor seguiu um modelo baseado na teoria do
capital humano e no U invertido de Kuznets. Suas conclusoes foram de que a desigualdade
observada no pais era fundamentalmente resultado do efeito de um aumento na demanda
por trabalho qualificado em um contexto de modernizacido industrial e crescimento
econdmico acelerado. A existéncia de um grande desnivel no nivel de qualificacao da mao de
obra estaria causando um aumento no prémio salarial dos individuos mais escolarizados,
todavia, a maior desigualdade seria uma tendéncia temporaria, nao representaria perda de
bem-estar para populagio.

Interpretagoes criticas ao trabalho de Langoni podem ser encontradas em Malan e Well
(1973), Bacha (1975), Hoffman (1973), Bacha e Taylor (1978). Em comum, essas
interpretagdes destacam que a hipotese de Langoni desconsidera que o crescimento da
desigualdade ocorreu em um periodo anterior ao crescimento do PIB, e ignora fatores
politicos e sociais. Indissociavel do debate tedrico, estava o debate politico entre uma visao
critica a ditadura e uma interpretagao que poderia ser usada por esta como legitimagao de

suas politicas. O debate esfriou a partir do deterioramento da economia a partir dos anos
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1980, e a analise baseada nos retornos sobre educagao se tornaria consagrada na literatura
nacional sobre o tema.

O ressurgimento desta pauta, no entanto, deu-se em um periodo em que o Brasil
pareceu assistir um padrao inédito: crescimento economico acompanhado de redistribuicao.
A redugao da desigualdade de renda foi observada desde 2001 na Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD). No inicio, a acuracidade do achado foi questionada, no
entanto, a progressiva diminui¢ao do Gini na década eliminou os questionamentos. Como

causas desta reducio:

[...] Os estudos empiricos convergiram para a conclusdo de que o mercado de
trabalho era o grande herdi por tras da queda do coeficiente de Gini, formando-
se entdo relativo consenso acetrca da influéncia dos avancos do sistema escolar no
processo, com a diminuicao da heterogeneidade educacional e a compressao dos
retornos a educa¢do concomitantes ao declinio da desigualdade (Barros, Franco,
Mendonga, 2007b; Ferreira et al., 2006; Foguel, Azevedo, 2007; Menezes-Filho;
Fernandes, Pichetti, 2007). Os sucessivos aumentos reais do saldrio minimo, a
geracdo desempregos formais, a reducio da segmentacio (setorial e geografica) e
da discriminacio (por sexo e cor) foram causas secundarias da menor
concentracio de renda no mercado trabalho (Barros, Franco, Mendonga, 2007a;
Firpo e Reis, 2007; Souza e Osorio, 2014; Ulyssea, 2007) (Souza. 2016, p. 139).

Portanto, a interpretagao alicercada nos diferentes retornos da educacao permaneceu
a principal explicagdo para o fenomeno da desigualdade no Brasil e, em particular, para a
reduc¢ao desta no periodo recente. Nao obstante, explicagdes baseadas em politicas pablicas
também merecem destaque. Como destacam Carvalho e Rugitsky (2015), estudos empiricos
demonstram que as politicas de valorizac¢ao do salario-minimo tiveram papel substancial para
a compressao da distribuicao salarial na base da distribuicao.

Embora tenha tido um impacto relativamente menor sobre a desigualdade, o Bolsa
Familia também recebe um papel destacado, ja que nao apenas ¢é a transferéncia publica mais
progressiva, como também apresenta baixissimo custo fiscal (Souza, Pedro). Instituido por
lei em 2004, o programa objetiva oferecer um auxilio financeiro para familias em extrema
pobreza. Como contrapartida, as familias sao requiridas a fazerem visitas regulares em
hospitais publicos e a manterem jovens de 5 a 17 anos com uma frequéncia escolar minima
de 75% (Lavinas, 2013).

Todavia, um ressalve precisa ser feito em relagao aos resultados obtidos pelos estudos.
Estes derivaram seus resultados de dados amostrais ou domiciliares, tais como os disponiveis
por pesquisas como a PNAD-IBGE ou o Censo. Tais dados sao reconhecidamente frageis
a renda dos extremos da distribuigdo, isto ¢, tanto em relacdo aos individuos muito pobres

quanto em relacdo aos mais ricos da populagiao. Dado o nivel da desigualdade brasileira e a
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quantidade de renda apropriada pelos mais ricos, este nao é um ponto a ser ignorado, e¢ o
uso de dados que capturam a renda dos individuos mais ricos nos estudos mais recentes tém
alterado consideravelmente os achados a respeito da distribui¢io de renda brasileira no
petriodo analisado.

Medeiros, Souza e Castro (2015a, 2015b), Souza e Medeiros (2015) e Souza (20106)
seguem a tendéncia recente nos estudos sobre desigualdade e usam os dados do Imposto de
Renda Pessoa Fisica (IPRF) e o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IPR]) para estimar a
distribuicao de renda entre os mais ricos. Esta metodologia conta com a vantagem de
contornar a tendéncia das pesquisadas amostrais de subestimarem a renda do topo superior
da distribuicao de renda. Com efeito, ao calcular-se o Coeficiente de Gini suplementando as
pesquisas amostrais com os dados tributarios, verifica-se que a redugao do Gini desde a
década de 1990 teve uma escala bem menor do que a imaginada, na realidade, a redugio ¢é
muito pequena caso utilize-se os dados da PNAD, e nula caso utilize-se os do Censo. Isso se
deve a capacidade dos mais ricos da distribuicao (aqueles entre os 10% mais ricos da
populacdo) de protegerem sua posi¢ao relativa na escala de renda, mesmo em um contexto
de redistribuiciao nos decis inferiores da distribuicao.

Por fim, ressalva-se que a resisténcia da renda dos mais ricos no Brasil a redistribui¢oes
nao implica em completo imobilismo na distribui¢do de renda do pais nos anos 2000. Na
realidade, a redistribuicio que ocorreu se deu nos decis abaixo do 8° décimo de renda.
Adematis, as evidéncias dos estudos que usam dados tributarios também nao contradizem a
reducao na desigualdade de renda do trabalho observada no periodo, nem a tendéncia de
crescimento da renda do trabalho na renda, o que, como ja mencionado, pode ter efeitos

importantes sobre o regime de demanda do pais.

4. Modelo econométrico

Parte da literatura empirica sobre regimes de demanda dedica-se a identificacao do
regime através da estimagao de equagoes individuais. Este método, no entanto, apresenta
como fragilidade a possibilidade de incorréncia em viés da variavel omitida. De acordo com
Stock, Watson et al. (2012), este viés surge na estima¢ao quando uma variavel que determina
a variavel dependente Y, e a0 mesmo tempo é correlacionada com um dos regressores, nao
¢ incluida no modelo de regressao, o que torna os estimadores de MQO inconsistentes.
Considerando o efeito potencial de um aumento na concentragao de renda salarial sobre o

regime de demanda, a auséncia de uma variavel que capte os efeitos de mudangas na
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distribuicao pessoal de renda parece ser um potencial causador de viés nos modelos mais
antigos.

Assim, esse trabalho seguird a estratégia adotada por autores como Barbosa-Filho e
Taylor (2005), e Gongalves (2017), estimando um VAR para a utiliza¢ao da capacidade (u) e
a parcela do trabalho na renda (7)) (ver Tabela 1), cuja ordenagio das variaveis seguiu o padrio
usado nesta literatura: 1) participacdo dos salarios na renda (wage-share); 1) utilizagao da
capacidade; e iii) Gini. Alteragdes na distribuicdo de renda do trabalho mudam a propensao
a poupar entre os trabalhadores, o que pode reforcar ou atenuar a tendéncia profit-led dos
regimes de demanda em caso de aumentos ou diminui¢des na concentragao de renda,
respectivamente, motivo pelo qual foi utilizado o Gini da distribui¢iao da renda do trabalho
como variavel exégena na estimagao.

O modelo conta com 76 observagdes trimestrais para o periodo entre 1996 e 2015.
Neste sistema, o Gini para rendimento do trabalho (Z) sera adicionado como variavel
exbgena, servindo de variavel de controle:

W=Dbio+Vi1le-1 + Y12Wi-1 + Y132, , T € )
U = byo + Ya1Me—1 + V22 We—q + Y237,_, T €yt (®)

A equagao (7) é chamada de curva de demanda efetiva e permite deduzir o regime de
demanda através do coeficiente da parcela salarial sobre a utilizagdao, enquanto a equagao (8)
¢ a curva distributiva. Os critérios de informacao apontaram 1 defasagem como a /ag
apropriada para as variaveis endogenas.

Os dados utilizados no exercicio econométrico sao descritos na Tabela 1. Quando se
trata da verificagdo de uma possivel raiz unitaria, os testes de raiz unitaria nao rejeitam a
hipétese nula de presenga de raiz unitaria, tanto para a série da utilizagio da capacidade
quanto para a parcela do trabalho, e 0 mesmo ¢ valido para série do Gini (Tabela 2). Por

conta disso, optou-se por usar a diferenca das variaveis na estimagao.
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Tabela 1- Variaveis utilizadas no modelo

Variavel Notacio Fonte Descricao

Utilizacdo da  Nuci Conjuntura Utilizacdo da capacidade pela Pesquisa de conjuntura

capacidade econémica -FGV  econémico da FGV

Patcela  do Patc.sal SCN -IBGE Soma do Rendimento dos salirios e do tendimento

trabalho  na misto divido pela renda total. Segue-se a metodologia

renda sugerida por Gollin (2002, p. 466-471) de tratar todo o
rendimento autbnomo como remuneracio do trabalho.

Gini do Gini PNAD Anual Gini do rendimento do trabalho. Série construida pelo

rendimento encadeamento de duas séries do IBGE: Indice de Gini

do trabalho da distribuicio do rendimento mensal de todos os

trabalhos das pessoas de 10 anos ou mais de idade,
ocupadas na semana de referéncia", cujo petiodo de
aplicacdo se da entre 1995 e 2006 e tem referéncia 2004
e "Indice de Gini da distribuicio do rendimento mensal
de todos os trabalhos das pessoas de 15 anos de idade,
ou mais, ocupadas na semana de referéncia" e tem
referéncia 2012. Os valores anuais foram desagregados
para trimestres utilizando o pacote tempdsagg conforme
metodologia sugerida por Sax e Steiner (2013).

Fonte: Autoria propria.

Tabela 2- Resultados dos testes de raiz unitaria

Teste Nuci_diff Wage_share_diff Gini_diff
DF-constant -5,30% -5,16%* -10,54*
DF-trend 14,40* 14,55* 54,00*
DF-GLS-constant -3,64* -1,42 -7,35*
DF-GLS-trend _3, 77k -2,81%kk -7,35%

Fonte: Autoria prépria
Nota: * = Significante a 1% | ** = Significante a 5% | *** = Significante a 10%

Por fim, foram feitos testes de causalidade Granger para checar se a série do Gini é

realmente exdgena em relagdo a utilizacao da capacidade e a distribuigao funcional. Os testes

nao conseguiram rejeitar a hipotese de exogeneidade do Gini (ver Tabela 3). Os resultados

do modelo estimados encontram-se a seguir:

Tabela 3- Testes de Causalidade de Granger

Hipotese Valor_f P_valor
Gini granger causa nuci 0,04 0,83
Gini granger causa parc_sal 0,05 0,82
Nuci granger causa Gini 0,01 0,91
Parc_sal granger causa Gini 0,07 0,78

Fonte: Autoria prépria
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Tabela 4- Resultados do modelo

Variaveis dependentes

(1) nuci (2) parc. sal
nuci (11) 0,28" 0,0004
(0,11) (0,0004)
parc.sal (1) -79,50" -0,06
(31,56) (0,12)
constante -0,18 -0,002
(0,28) (0,001)
Gini -89,45 0,33
(365,19) (1,37)
Observacoes 77 77
R? 0,16 0,02
R? ajustado 0,13 -0,02
Residual Std. Error (df = 73) 2,39 0,01
F Statistic (df = 3; 73) 471" 0,52

Nota: *p<0,1; *¥p<0,05; ***p<0,01
Fonte: Autoria prépria

Testes de Pontmanteau ¢ ARCH-LM foram feitos para examinar se os residuos
apresentam correlacao serial e homoscedasticidade e indicaram que os residuos sao bem-
comportados. A normalidade foi checada pelo teste de Jacques-Bera e os resultados sugerem
nao aparente violagao de normalidade dos residuos (p-valor = 0.214). A interpretagdo dos
resultados foi feita mediante a analise do sinal dos coeficientes da regressao e das fungoes
impulso-resposta das variaveis enddgenas. A observacio da funcio impulso resposta
acumulada da utilizagdo em relagdo a choques na parcela salarial (ver figura 1) leva-nos a
concluir que a estimagao indica um regime de demanda profit-led, ja que choques de um
desvio-padrao na parcela salarial causam uma oscilagio negativa na utilizacdo da capacidade
pelos 20 trimestres posteriores. Para além disso, a variavel representante da parcela salarial
apresenta significancia estatistica a 5%, indicando a relevancia da distribuicao funcional de
renda para a determinacao da utilizagao, indo de acordo com os pressupostos dos modelos
kaleckianos.

Quando se analisa a equagdao em que a utilizagdo ¢ a variavel dependente, o Gini
apresentou sinal negativo nessa equacao, indicando que o aumento da concentragao de renda
do trabalho tem impacto negativo sobre a utiliza¢ao, algo condizente com a hipdtese de que
a concentragao de renda do trabalho, a0 aumentar a propensao a poupar dos trabalhadores
no topo da distribui¢ao, reduz o impacto expansionista causado por redistribui¢oes de renda

do trabalho. Assim, a diminui¢ao da desigualdade salarial no Brasil no periodo em analise
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pode ter estimulado a demanda agregada interna. Todavia, uma palavra de alerta é requerida
aqui, ja que a variavel ndo apresentou significancia estatistica, o que sugere que o Gini é um
controle irrelevante.

Na equagdo em que a parcela salarial ¢ a variavel dependente, o Gini apresentou
coeficiente positivo, o que conduz a conclusio contraintuitiva de que aumentos na
concentracao de renda salarial aumentariam a parcela do salario na renda total. Pode-se
especular que a formalizacio do mercado de trabalho e as politicas de incentivo ao salario-
minimo junto ao préprio crescimento econémico teriam promovido a parcela salarial a um
ponto em que o aumento na concentracao de renda do trabalho se daria as custas de renda
do capital.

Adematis, a observagao da funcao resposta da parcela salarial em resposta a choques na
utilizagao permite deduzir o tipo de curva distributiva. Esta estimagiao sugere uma curva
distributiva do tipo "profit squeeze", ou seja, a aumentos na utilizacdo da capacidade se
revertem em aumentos da parcela salarial.

As Figuras 1 e 2 apresentam as fungbes impulso-resposta que apresentam,
respectivamente, a seguinte ordenacao: i) choque na participacio dos salarios sobre a
utilizagdo da capacidade; e ii) choque na utilizacao da capacidade sobre a parcela salarial.

Figura 1 — Fungiao impulso-resposta de choque na parcela salarial sobre a
utilizagdo da capacidade
Choque sobre a Parcela Salarial

-50

-100

-150

Utilizacdo da capacidade

-200

Fonte: Elaboragéo propria
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Figura 2 — Fungio impulso-resposta de choque na utilizagdo da capacidade
sobre a parcela salarial

Choque sobre a Utilizagdo da Capacidade

0.0015
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Fonte: Elaboracéo propria

5. Consideragdes finais

O objetivo deste trabalho foi verificar em qual regime de demanda a economia
brasileira poderia ser encaixada, se wage-led ou profit-led. Como argumentado, este arcabouco
teérico ¢ inspirado na literatura pos-keynesiana, em particular, kaleckiana, e avalia qual o
efeito de variagdes na distribuicao de renda sobre o produto. Os modelos desenvolvidos por
esta literatura partem de alguns pressupostos comuns que fornecem flexibilidade o suficiente
para acomodar diversas interpretagdes economicas, desde as mais alinhadas a uma
perspectiva marxista e estagcionista, até as mais conservadoras.

Neste trabalho, os modelos tidos como referéncia foram principalmente os formulados
por Bhaduri e Marglin (1990) e por Carvalho e Rezai (2016). O primeiro, em virtude de sua
flexibilidade, permite a identificacdo de regimes wage-led e profit-led, ou mesmo um
intermediario entre os dois; o segundo, por sua importancia na literatura kaleckiana recente,
ao enfatizar o papel da distribuicao pessoal de renda sobre o regime de demanda local. De
fato, a distribuicdo pessoal de renda sobre renda ganhou papel de destaque neste trabalho,
em razao do possivel viés que sua auséncia causava sobre os modelos tradicionais, além da
importancia da discussao sobre a distribui¢do em uma economia como a brasileira, marcada
por uma trajetoria economica irregular e por uma elevadissima e secular concentragiao de

renda.

86

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 8(1), p.72 — 91, 1%t Semester/2022



Na literatura sobre regimes de demanda, a discussao sobre a distribuicdo de renda
ganhou notoriedade a partir dos desenvolvimentos na literatura sobre zop incomes, em
particular Piketty e Saez (2003, 2014). Desde a década de 1970, existe uma tendéncia a
concentracao de renda nos paises desenvolvidos, em particular nos paises angléfonos. No
entanto, diferente da "antiga desigualdade" pré-primeira guerra mundial, esta nova
desigualdade se da pela concentracao de renda nos decis superiores da renda do trabalho.
Este movimento possivelmente esta reforcando o carater profit-led das economias
desenvolvidas, ja que a propensao a poupar mais elevada dos trabalhadores no topo da
piramide provavelmente reduz o efeito expansionista de redistribuicdes em favor do
trabalho.

No Brasil, a renovacao do interesse pelo estudo da desigualdade se deu em um
momento em que o pafs conciliava crescimento e redistribuicio de renda. A literatura
apontou mudangas no mercado de trabalho e evolu¢des no sistema educacional como os
principais responsaveis pela redugiao observada.

Para verificar qual o regime de demanda da economia brasileira, foi estimado um VAR
com dados que cobrem o periodo de 1996 a 2015. Os resultados da estimacao condizem
com uma interpretagao profit-led da economia brasileira, significando que a demanda agregada
no Brasil responderia negativamente a aumentos da parcela de salarios na renda.

Ademais, o resultado das estima¢oes empresta forca a ideia de que uma diminuigao na
desigualdade pessoal de renda, em particular na desigualdade de rendimentos do trabalho,
contribuiu para estimular a demanda agregada brasileira no periodo. Teoricamente, isto vai
de acordo com a hipétese levantada por Keynes (1936 [2008]) de que redistribui¢des de renda
reduzem a propensao marginal a poupar da sociedade, potencializando, assim, o efeito
multiplicador. De maneira contraintuitiva, no entanto, os resultados apontaram que um
aumento na desigualdade também aumenta a parcela do trabalho na renda.

Como considera¢oes finais, ressalva-se que por mais que este trabalho tenha
controlado para a distribuicao de renda, é possivel imaginar outras variaveis importantes que
afetam o regime de demanda local e que nao foram consideradas neste trabalho: o setor
externo, a taxa de cambio, o mercado de crédito, por exemplo. Assim, para futuras
estimagoes faz-se necessario considerar estas variaveis. Ademais, uma critica mais ampla e
baseada em obras como de Palley (2014), questiona a propria possibilidade de um regime de
demanda estavel. Em particular, é possivel imaginar que os proprios regimes de demanda sao

determinados endogenamente pela politica e pelo conflito distributivo. Assim, uma palavra
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de aten¢do ¢é requerida quando se analisam os resultados dos estudos sobre regimes de

demanda.
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Apéndice A
Tabela Al- Teste de Normalidade - Jarque Bera

Estatistica Estatistica do teste Skewness Kurtosis
Qui-quadrado 5,48 3,80 1,69
P-value 0,24 0,15 0,43

Fonte: Autoria prépria

Tabela A2- Teste para correlagio serial dos residuos

Pormanteau_Test Estatistica
Qui-quadrado 5091
P-valor 0,79

Fonte: Autoria propria

Tabela A3- Teste para autocorrelagdao condicional autorregressiva

Arch-LLM Test Estatistica
Qui-quadrado 32,40
P-valor 0,92

Fonte: Autoria prépria
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