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RESUMO

Esta dissertacao analisa empiricamente, sob a perspectiva pds-kaleckiana, os regimes de cresci-
mento da economia brasileira entre 1947 e 2021, buscando classifica-los como wage-led (liderado
por salérios) ou profit-led (liderado por lucros). Utilizando a abordagem estrutural, o estudo
estima separadamente o impacto da distribui¢do funcional da renda sobre consumo, investimento
e setor externo. Os resultados revelam heterogeneidade: o consumo responde positivamente a
aumentos na participacdo dos saldrios (wage-led), enquanto o investimento reage negativamente
(profit-led). O efeito sobre as exportacdes liquidas € ambiguo, mas tende a ser profit-led. A anélise
agregada indica que o regime de crescimento € sensivel a especificagdo econométrica, podendo
ser classificado como wage-led no longo prazo e profit-led no curto prazo. O trabalho conclui
que politicas redistributivas enfrentam um trade-off entre estimular o consumo e desestimular o

investimento.

Palavras-chave: Regimes de crescimento; Distribui¢do funcional da renda; Abordagem pods-

kaleckiana; Wage-led; Profit-led; Demanda agregada; Economia brasileira.



ABSTRACT

This dissertation empirically analyzes, from a post-Kaleckian perspective, the growth regimes
of the Brazilian economy between 1947 and 2021, seeking to classify them as wage-led or
profit-led. Using a structural approach, the study separately estimates the impact of functional
income distribution on consumption, investment, and the external sector. The results reveal
heterogeneity: consumption responds positively to increases in the wage share (wage-led), while
investment reacts negatively (profit-led). The effect on net exports is ambiguous but tends to be
profit-led. The aggregate analysis indicates that the growth regime is sensitive to the econometric
specification, potentially being classified as wage-led in the long run and profit-led in the
short run. The work concludes that redistributive policies face a trade-off between stimulating

consumption and discouraging investment.

Keywords: Growth regimes; Functional income distribution; Post-Kaleckian approach; Wage-

led; Profit-led; Aggregate demand; Brazilian economy.
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INTRODUCAO

A relacdo entre distribuic@o funcional da renda e crescimento econdmico ocupa posi¢ao
central no debate macroecondomico heterodoxo desde as contribui¢des fundacionais de Kalecki e
Keynes. Em economias monetarias da produgdo, nas quais decisdes de gasto sdo tomadas sob
incerteza e o nivel de atividade é determinado pela demanda efetiva, a forma como a renda é
distribuida entre saldrios e lucros afeta diretamente o comportamento dos principais componentes
da demanda agregada consumo, investimento e setor externo e, por conseguinte, a trajetoria de

crescimento no curto e no longo prazo.

No caso brasileiro, essa problemadtica adquire relevancia particular. A economia do
pais foi marcada, ao longo do pds-guerra, por profundas transformacgdes estruturais, alternando
periodos de industrializacdo acelerada, mudangas institucionais no mercado de trabalho, liberali-
zagdo comercial e financeira, além de episddios recorrentes de instabilidade macroecondmica.
Esses processos estiveram associados a movimentos expressivos da distribui¢io funcional da
renda, com ciclos de aumento e compressdo da participacdo dos saldrios, refletindo tanto fatores
econdmicos quanto politicos e institucionais. A coexisténcia de elevada sensibilidade do cresci-
mento ao setor externo, forte heterogeneidade produtiva e recorrentes restricdes externas torna o
Brasil um laboratério privilegiado para o estudo das interacdes entre distribui¢do, demanda e

crescimento.

A literatura pds-kaleckiana enfatiza que os efeitos macroecondmicos de mudangas
distributivas ndo sao univocos. Uma redistribuicao em favor dos saldrios tende, por um lado, a
estimular o consumo agregado, dado o diferencial de propensdes a consumir entre trabalhadores
e capitalistas. Por outro, pode afetar negativamente o investimento, caso a lucratividade esperada
seja comprimida, e deteriorar o desempenho externo se a competitividade-preco for prejudicada.
O resultado agregado dessas forcas depende, portanto, da intensidade relativa de cada canal e do
horizonte temporal considerado, dando origem a nocdo de regimes de demanda wage-led ou
profit-led.

Embora esse arcabougo conceitual seja amplamente aceito, a evidéncia empirica perma-
nece longe de ser consensual. Estudos aplicados ao Brasil encontram resultados heterogéneos,
variando conforme o periodo analisado, a frequéncia dos dados, a metodologia econométrica e,
sobretudo, a forma como a demanda agregada € modelada. Trabalhos de abordagem agregativa
frequentemente classificam a economia brasileira como wage-led ou profit-led de maneira global,
enquanto abordagens estruturais destacam que diferentes componentes da demanda podem
responder de forma distinta a choques distributivos. Em particular, hd evidéncia recorrente de
um trade-off distributivo entre consumo e investimento, bem como resultados ambiguos no que

se refere ao setor externo.
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Essa diversidade de resultados aponta para uma lacuna importante na literatura empirica:
a auséncia de andlises que integrem, de forma sistemdtica e consistente, os efeitos da distribui¢do
funcional da renda sobre os principais componentes da demanda agregada, permitindo avaliar
o efeito total sobre o crescimento econdmico. Grande parte dos estudos concentra-se em um
unico canal ou deriva conclusdes agregadas a partir de evidéncias parciais, o que dificulta a
comparacdo entre resultados e a interpretacdo dos regimes de demanda em economias abertas e

estruturalmente heterogéneas como a brasileira.

Além disso, desafios metodoldgicos relevantes permeiam esse debate. A distribuicdo
funcional da renda nao é exdgena ao nivel de atividade econdmica, reagindo endogenamente
a flutuacdes da demanda, ao ciclo econdmico e a mudancas institucionais. Ignorar essa simul-
taneidade pode levar a estimativas viesadas e interpretacdes equivocadas acerca da direcdo e
magnitude dos efeitos distributivos. Dessa forma, estratégias empiricas capazes de tratar adequa-
damente a endogeneidade e a dindmica das varidveis macroecondmicas sdo fundamentais para

avancar na compreensao do problema.

Diante desse contexto, o objetivo geral desta dissertacdo € avaliar empiricamente 0s
efeitos da distribui¢do funcional da renda sobre o crescimento econdmico brasileiro, a partir
de uma abordagem estrutural que desagrega a demanda agregada em consumo, investimento e
exportacdes liquidas. Especificamente, o trabalho busca: (i) estimar o impacto da distribui¢dao
funcional da renda sobre o consumo; (ii) analisar o efeito distributivo sobre o investimento; (iii)
investigar o papel da distribuicao no desempenho das exportacdes liquidas; e (iv) integrar esses
resultados para avaliar o efeito total da redistribui¢cao de renda sobre o crescimento, a luz da
literatura de regimes de demanda.

Para alcancar esses objetivos, a dissertacdo utiliza modelos econométricos estimados pelo
Método dos Momentos Generalizados (GMM), com erros-padrdo robustos a heterocedasticidade
e autocorrelacdo, aplicados a séries historicas de longa duracdo para a economia brasileira.
Essa escolha metodoldgica permite lidar com problemas de homogeneidade e simultaneidade
entre distribuicdo, atividade econdmica e componentes da demanda, fornecendo inferéncia mais

consistente do que abordagens baseadas exclusivamente em minimos quadrados ordindrios.

Ao integrar explicitamente os canais do consumo, do investimento e do setor externo,
esta dissertac@o contribui para a literatura empirica ao oferecer uma avaliagdo mais abrangente
do papel da distribuicao funcional da renda no crescimento econdmico brasileiro. Ademais, o
trabalho dialoga criticamente com resultados anteriores, mostrando que classificagdes simplistas
em termos de regimes wage-led ou profit-led podem ocultar dindmicas relevantes e dependentes

do contexto institucional, histérico e metodolégico.

Além desta introducao, a dissertagdo esta organizada da seguinte forma. Os capitulos 1,
2 e 3 apresentam o arcabouco tedrico pos-kaleckiano, a literatura sobre regimes de demanda e a
andlise de conjuntura brasileira. Os capitulos 4 € 5 descrevem a estrutura formal do modelo, a

estratégia empirica, os dados e os métodos econométricos utilizados. O Capitulo 6 apresenta



SUMARIO 16

e discute os resultados das estimagdes para o consumo, o investimento e as exportagdes liqui-
das, além de integrar esses resultados para avaliar o efeito total da distribui¢cao funcional da
renda sobre o crescimento. Por fim, a Conclusao sintetiza os principais achados e discute suas

implicagdes para a literatura e para o debate de politica econdmica.
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1 REVISAO DA LITERATURA

1.1 Modelos de Crescimento e Distribui¢ao

A contraposicao das tradi¢des econdmicas revela que enquanto cldssicos e neocldssicos,
por razdes distintas, enfatizam determinantes de oferta no longo prazo, os pds-keynesianos inte-
gram demanda e conflito distributivo como for¢as enddgenas e perpetuamente ativas. Esta tltima
perspectiva, ao negar a tendéncia automaética ao pleno emprego de recursos e ao estado estacio-
ndrio, oferece um quadro analitico mais apto a explicar as flutuacdes, desigualdades e variedades
de regimes de crescimento observados nas economias capitalistas, conforme sistematizado por
autores como Blecker e Setterfield (2019).

A tradi¢do Classico-Marxiana, com raizes em Smith, Ricardo e Marx, coloca a geracdo e
a apropriagdo do excedente econdmico no centro da analise (Surplus Approach). O excedente é
definido como a parte da producio que excede os insumos necessarios para reproduzir a forca de
trabalho e repor o capital usado. Nessa visdo, o desenvolvimento € analisado primordialmente
pelo lado da oferta, determinado por fatores técnicos (a tecnologia de produgdo) e sociais (a luta
de classes que estabelece o saldrio real ou a taxa de explorag¢do). Nesse arcabougo, a concorréncia
capitalista promove a equalizacdo das taxas de lucro entre setores, convergindo para uma taxa de
lucro normal. A demanda efetiva, embora reconhecida, é considerada sem importancia para o
crescimento de longo prazo, que € essencialmente dirigido pela acumulacdo de capital financiada
pelo excedente. Consequentemente, o sistema tende a um crescimento determinado por sua

capacidade produtiva e pelas relagdes sociais de distribuicdo.

Em uma chave analitica radicalmente distinta, a sintese Neoclassica do crescimento
postula que o longo prazo de uma economia € determinado pelo progresso técnico exdgeno e pela
acumulacdo de fatores com retornos marginais decrescentes. Nesse paradigma, a distribui¢ao
é rigorosamente explicada pela produtividade marginal dos fatores (trabalho e capital): cada
fator recebe a remuneragdo equivalente a sua contribui¢do marginal ao produto. Desse modo,
o longo prazo é caracterizado pelo estado estaciondrio, onde a economia cresce a uma taxa
constante, dada apenas pela taxa de progresso técnico, sendo o nivel do produto por trabalhador
independente da taxa de poupanca ou investimento. Tal como para os classicos, o lado da
demanda € irrelevante para a taxa de crescimento de longo prazo, que é exclusivamente uma
questdo de oferta. Contudo, e aqui reside uma divergéncia crucial, diferentemente da abordagem
classica, o desenvolvimento da oferta € estritamente técnico, desprovido de conflitos sociais;
a tecnologia e as preferéncias dos agentes, dadas exogenamente, determinam tanto a alocac¢ao

eficiente quanto a distribuicao resultante.

Em oposicao direta a essa dicotomia que neutraliza a demanda, a escola P6s-keynesiana

rejeita a separagdo entre os horizontes de curto e longo prazo. Para autores como Lavoie (2014),
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o longo prazo é compreendido como uma sequéncia de situagdes de curto prazo, nas quais a
demanda efetiva exerce uma influéncia persistente e criadora de capacidade. O crescimento
é, portanto, liderado pela demanda (demand-led growth), com os investimentos sensiveis as
expectativas de lucro e ao grau de utilizagcdo da capacidade atuando como seu principal motor.
Retomando, porém ressignificando, o foco classico na geracdo do excedente, a distribui¢do de
renda € vista como um fendmeno fundamentalmente social e institucional, resultante do markup
das firmas sobre os custos diretos e do poder de barganha entre capital e trabalho (KALECKI,
1971). A interacdo dindmica entre distribuicdo e crescimento € formalizada na teoria dos regimes
de crescimento (BHADURI; MARGLIN, 1990), que distingue economias lideradas por saldrios
(wage-led) e lideradas por lucros (profit-led), conforme o impacto de mudangas distributivas
sobre a demanda agregada. Assim, em contraste com o determinismo técnico ou o equilibrio de
longo prazo das outras tradi¢des, o desenvolvimento pds-keynesiano € moldado conjuntamente
por forgas técnicas e sociais, configurando uma trajetéria historicamente contingente e path-
dependent, conforme destacado nas sinteses contemporaneas da macroeconomia heterodoxa
(SETTERFIELD, 2010; STOCKHAMMER, 2017).

1.2 Modelos Kaleckianos

1.2.1 O Modelo Kaleckiano Basico

A estrutura analitica kaleckiana fornece um arcabouco formal coeso para compreender a
dinamica de uma economia capitalista onde a demanda efetiva, a distribui¢do de renda e a acumu-
lacdo de capital sdo determinadas de maneira inter-relacionada, sem convergir automaticamente
para um equilibrio de pleno emprego. Fundamentado nos microfundamentos da concorréncia
imperfeita e no conceito kaleckiano de grau de monopdlio (KALECKI, 1971), este modelo
oferece uma alternativa robusta as visdes cldssica e neocldssica, posicionando a demanda nao
como um fator meramente alocativo, mas como a for¢a propulsora do crescimento no curto
e no longo prazos. Sua grande contribui¢do, como sintetizam (BLECKER; SETTERFIELD,
2019), € integrar de forma insepardvel a andlise da distribuicao, influenciada por relagcdes de
poder, com a determinagd@o do nivel de atividade e da acumulag¢do. O Modelo Bésico Kaleckiano
detalha esses mecanismos centrais: a determinacao da distribuicdo pelo markup, a funcao de
investimento baseada na lucratividade e no risco, o paradoxo dos custos no curto prazo e o ajuste

da capacidade no longo prazo.

A pedra angular do modelo, herdada da andlise de (KALECKI, 1971) sobre a luta de
classes, reside na determinacdo da distribui¢do funcional da renda. Em setores oligopolizados, as
firmas exercem poder de mercado para fixar precos administrando um markup (T) sobre seus cus-
tos unitarios primarios, majoritariamente salariais. Este markup € a expressdo monetdria do grau
de monopdlio do setor, determinado por fatores estruturais e institucionais como concentracao
industrial, barreiras a entrada, poder sindical e abertura comercial. No curto prazo do modelo,

este grau de monopodlio € considerado relativamente rigido, uma varidvel institucionalmente dada
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(exdgena). Consequentemente, a participacao dos lucros () na renda nacional € determinada
de maneira direta e residual por 7. Formalmente, em uma versao simplificada, 7 = t/(1+ 7).
A decisdo microecondmica de precgos, portanto, estabelece a divisao do produto entre saldrios
e lucros antes da determinagdo do nivel de producdo, tornando a distribui¢do uma varidvel
pré-determinada ou fixa no processo de determinacao do produto. A parcela dos saldrios é
simplesmente o complemento (1 — 7). Este postulado é crucial, pois torna a distribui¢do uma

varidvel pré-determinada no processo de determinacao do produto e da utilizacdo da capacidade.

O motor dindmico do modelo, que captura a esséncia da dinamica capitalista kaleckiana,
¢ a funcdo de investimento. Diferentemente de abordagens que enfatizam a escassez de poupanga,
a decisdo de investir € guiada pela lucratividade esperada e limitada pelo risco crescente associado
ao endividamento, como o préprio Kalecki argumentava. central € a taxa de lucro corrente (ou
esperada no curto prazo, r), que serve como o principal sinal para os capitalistas. Embora o grau
de utilizacdo da capacidade (u) possa atuar como um argumento complementar indicando a
necessidade de expandir a capacidade quando ela esta tensionada , o canal primordial e estrutural
permanece sendo a lucratividade. Isto estd alinhado com a motivagcdo fundamental do capitalista:

acumular em resposta aos estimulos de rentabilidade.

Formalmente, uma fun¢ao de investimento tipica pode ser expressa como:
g=I/K=y+a.r (1.1)

onde g € a taxa de acumulacdo, Y representa um componente autdbnomo ligado ao "espirito
animal"(as expectativas de longo prazo e a confianca) e o € a sensibilidade do investimento
a taxa de lucro. Esta €nfase na rentabilidade como determinante primdrio conecta o modelo a
visdo cléssica da acumulag¢do movida pelo lucro, mas a insere em um contexto onde a realiza¢ao

desses lucros depende integralmente da demanda efetiva (HEIN, 2014).

No equilibrio de curto prazo, grau de utilizagdo da capacidade (u) que se ajusta para
equalizar poupancga e investimento planejados. O resultado mais célebre e contraintuitivo do
modelo emerge aqui: a validacdo do paradoxo dos custos. um aumento na participacdo dos
saldrios na renda (uma reducio no markup T e, portanto, em 7) eleva o poder de consumo
dos assalariados, que possuem uma propensao marginal a consumir proxima a unidade. Este
aumento no consumo, componente da demanda agregada, pode superar uma eventual contracdo
no investimento induzida pela queda na lucratividade corrente, especialmente se a sensibilidade
do investimento a lucros (o) for baixa no curto prazo. Consequentemente, a demanda agregada,
a utilizacdo da capacidade e a prépria taxa de crescimento de equilibrio no curto prazo podem
aumentar. Estabelece-se, assim, uma relacdo positiva de curto prazo entre a participacdo dos
saldrios e o nivel de atividade. Este resultado fundamental, destacado por (BLECKER, 2016),

desmonta a vis@o ortodoxa de que saldrios mais altos sdo sempre um obstaculo ao crescimento.

A transi¢do para o longo prazo no modelo kaleckiano lida com a endogeneidade da

capacidade produtiva. No curto prazo, o grau de utilizacdo da capacidade (u) pode se desviar
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da taxa normal ou planejada de utilizagdo (u,) que as firmas consideram Gtima. Se a economia
opera persistentemente com u > u,, as firmas percebem uma pressao de demanda estrutural e
sdo induzidas a acelerar os investimentos para expandir a capacidade. Este mecanismo de ajuste
- frequentemente formalizado pela inclusdao do hiato u — u, na funcdo de investimento - faz
com que a economia tenda, no longo prazo, a convergir para a taxa normal de utilizagdo. Este
€ um resultado fundamental que distingue radicalmente o modelo kaleckiano: o crescimento
de longo prazo ndo € constrangido por um limite rigido de oferta (plena capacidade), mas sim
moldado pela demanda, que estimula a expansdo da prépria capacidade (LAVOIE, 2014). A
taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo é, portanto, essencialmente determinada pelos
parametros que governam a decisdo autonoma de investir ((y) e ()), os quais refletem o "espirito
animal"e as convengdes dos capitalistas. A distribuicdo, embora fixada institucionalmente pelo
markup, condiciona essa trajetdria ao afetar a lucratividade e o consumo, mas nao a determina
unilateralmente. O modelo apresenta, assim, uma visao de crescimento liderado pela demanda
(demand-led growth) mesmo no longo prazo, onde a interacdo dinadmica entre distribuicdo,
lucratividade e expansdo da capacidade define uma trajetdria histérica que nao tende a nenhum

estado estaciondrio predeterminado.

1.2.2 Os Modelos Neokaleckianos

A tradicao kaleckiana de crescimento liderado pela demanda passou por refinamentos
tedricos significativos a partir da década de 1980, dando origem ao que se convencionou denomi-
nar escola neokaleckiana. Esses desenvolvimentos buscaram aprofundar a andlise do crescimento
de longo prazo, relaxando pressupostos considerados excessivamente restritivos do modelo
kaleckiano bdasico, em particular a exogeneidade estrita do markup e a forma simplificada da
funcao de investimento. Nesse contexto, o trabalho seminal de Dutt (1984) constitui um marco
analitico fundamental, ao introduzir uma dindmica na qual a distribui¢do de renda e o grau de
monopolio passam a interagir endogenamente com o processo de acumulacdo de capital, abrindo

espacgo para a possibilidade de equilibrios estagnacionistas estaveis.

Uma das inovagdes centrais da abordagem neokaleckiana reside na reavaliacdo da
determinacdo da distribui¢do de renda. Diferentemente do modelo kaleckiano basico, no qual o
markup () e, por consequéncia, a participacéo dos lucros na renda sdo tratados como pardmetros
exdgenos no curto prazo, os autores neokaleckianos enfatizam que o grau de monopdlio pode
ser influenciado por varidveis macroecondmicas, como o nivel de utilizagdo da capacidade,
a intensidade da concorréncia intercapitalista e a fase do ciclo econdmico. A relagdo entre
utiliza¢do da capacidade (1) e markup ndo é univoca: uma elevac¢ao de u pode fortalecer o
poder de mercado das firmas, gerando uma relacio positiva, ou, alternativamente, intensificar
a concorréncia via entrada de novas firmas e expansdo agressiva da capacidade produtiva,

resultando em uma relacdo negativa.

No modelo de Dutt (1984), adota-se uma hipétese simplificadora no curto prazo: o
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markup € tratado como dado, determinando a distribui¢do funcional da renda de maneira andloga
ao modelo kaleckiano tradicional. Nessas condi¢des, a participacdo dos saldrios na renda é

expressa por:
1

IEY2
No entanto, no horizonte de longo prazo, o markup deixa de ser um parametro exdgeno e

(1.2)

Yo

passa a ajustar-se endogenamente em resposta ao desempenho macroecondmico da economia,
estabelecendo um mecanismo de retroalimentacdo entre crescimento, estrutura de mercado e

distribuicdo de renda.

O refinamento mais influente introduzido por Dutt, contudo, refere-se a formulagdo da
fungdo de investimento. No modelo de 1984, a taxa de acumulacdo de capital € especificada
como fung¢do da taxa de lucro, refletindo a centralidade da rentabilidade esperada nas decisoes
de investimento das firmas:

f=Lcorar 13
onde g ¢é a taxa de crescimento do estoque de capital, o representa um componente autonomo
do investimento e @ > 0 capta a sensibilidade do investimento a taxa de lucro r. Como a taxa de
lucro pode ser decomposta, por identidade contdbil, na participagdo dos lucros na renda () e no

grau de utiliza¢do da capacidade (u), tem-se:
r = hu, (1.4)

o que evidencia que a lucratividade incorpora simultaneamente efeitos distributivos e efeitos

associados a pressao da demanda.

Embora em Dutt (1984) esses canais ndo sejam modelados como argumentos comporta-
mentais independentes da funcdo de investimento, essa decomposi¢do analitica abriu caminho
para formulagdes posteriores da tradicao neokaleckiana, nas quais a acumulacao responde de
forma diferenciada a distribui¢io de renda e ao grau de utilizagdo da capacidade. Nessa litera-
tura subsequente, a distincdo entre esses efeitos torna-se central para a andlise dos regimes de

crescimento liderados por saldrios ou por lucros.

Com essa estrutura, a relagdo entre distribui¢do de renda e crescimento econdmico deixa
de ser necessariamente positiva, como no modelo kaleckiano bésico associado ao paradoxo
dos custos, e passa a depender criticamente dos pardmetros comportamentais da economia. No
modelo de Dutt, no equilibrio de curto prazo, obtém-se, sob determinadas condi¢cdes paramétricas,
um resultado consistente com o paradoxo dos custos: uma redu¢do do markup - e, portanto,
uma melhora na distribui¢do funcional da renda - eleva a taxa de crescimento da economia.

Formalmente, sob tais condi¢des, verifica-se que:
dg

— < 0.
dr<

Esse resultado depende, em particular, de uma sensibilidade suficientemente elevada do investi-
mento ao nivel de atividade, de modo que os efeitos expansionistas da maior demanda superem

eventuais impactos negativos decorrentes da redug@o da lucratividade.
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Nos modelos neokaleckianos, a utilizacdo da capacidade produtiva assume um papel
estrutural. Ao contrdrio das abordagens que tratam u# como uma varidvel meramente ciclica,
que converge automaticamente para um nivel normal determinado pela tecnologia, a tradi¢ao
neokaleckiana enfatiza que desvios persistentes da utilizacdo da capacidade sdo possiveis e
economicamente relevantes. No equilibrio de curto prazo do modelo de Dutt, € a utilizacdo da
capacidade que se ajusta para compatibilizar poupanga e investimento. No longo prazo, embora
as firmas formem uma nog¢do de utilizacao desejada, ndo ha a imposicdo de que a utilizagao

efetiva convirja de maneira tnica e estdvel para esse nivel.

Essa abordagem rompe com a no¢@o de um centro gravitacional Gnico para a economia.
A utilizacdo da capacidade pode permanecer persistentemente abaixo de niveis associados ao
pleno uso, abrindo espago para trajetorias cumulativas e multiplos equilibrios de longo prazo. O
modelo de Dutt (1984) captura precisamente essa dindmica ao descrever um processo cumulativo
no qual um baixo crescimento econdmico induz maior concentragdo industrial e fortalecimento
do poder de monopdlio, elevando o markup. O aumento do markup, por sua vez, comprime 0s
saldrios reais e a demanda agregada, reforcando o baixo crescimento e estabilizando a economia

em um estado de estagnacao.

Dessa forma, o subdesempenho econdmico ndo € interpretado como um desvio transitério
em relacdo a uma trajetdria de crescimento potencial, mas como um possivel estado de equilibrio
de longo prazo, sustentado por uma configuracao institucional especifica de poder de mercado,
distribui¢do de renda e comportamentos macroecondmicos. A contribui¢do de Dutt (1984)
é, portanto, decisiva ao demonstrar que a dindmica de crescimento ou estagnagao resulta da
interacdo enddgena entre acumulacdo, distribuicdo e estrutura de mercado, cuja configuracao

concreta €, em ultima instancia, uma questao histdrica e empirica.

1.2.3 Os Modelos Pds-Kaleckianos

A evolucdo do pensamento kaleckiano atingiu um marco teérico fundamental com o
surgimento da sintese pds-kaleckiana, cuja contribuicao seminal € encontrada no modelo de
Bhaduri e Marglin (1990). Esta abordagem resolve uma tensdo analitica presente nas formula-
¢Oes anteriores ao propor uma inovagao central: a separacao formal e explicita dos efeitos da
distribuicdo de renda sobre os componentes da demanda agregada. Ao desagregar as influéncias
da lucratividade e da utilizagao da capacidade sobre o investimento, o modelo pds-kaleckiano
generaliza a andlise, permitindo a dedugdo de dois regimes de crescimento qualitativamente
distintos possiveis - liderado por saldrios (wage-led) e liderado por lucros (profit-led) - cuja
existéncia depende dos parametros comportamentais especificos de uma economia. Esta genera-
lizagdo transformou a teoria do crescimento liderado pela demanda em um instrumento mais

poderoso para a anélise de diferentes contextos histéricos e institucionais.

Em consonancia com a tradicao kaleckiana, o modelo pds-kaleckiano assume que a

distribui¢do funcional da renda é determinada de forma exdgena no curto prazo. A varidvel
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chave € a participagdo dos lucros na renda, denotada por /& (onde h =I1/Y). Esta participa¢do
€ considerada um parametro, determinada fora do modelo no curto prazo pelas institui¢des
que regem o conflito distributivo, notadamente o markup das firmas oligopolistas sobre os
custos salariais. A inovacdo ndo estd aqui, mas na decisdo de tratar 4 e a taxa de utilizagao
da capacidade (1) como argumentos independentes e separados na fun¢do de investimento,

dissociando claramente o efeito da lucratividade per se do efeito do nivel de atividade.

A especificacdo da fun¢do de investimento constitui o cerne da inovacgdo pos-kaleckiana.
Ela formaliza a ideia de que a acumulagdo de capital é guiada por dois motivos independentes: a

rentabilidade e a pressao da demanda sobre a capacidade existente. A forma funcional geral é:

gi= = () (15)
onde g; € a taxa de acumulacdo, & € a participacdo dos lucros (proxy da lucratividade ou margem
de lucro) e u € a taxa de utilizacdo da capacidade (proxy da demanda efetiva). Assume-se que as
derivadas parciais sdo positivas: f; > 0e f, > 0. Isso significa que, coeteris paribus, um aumento
na parcela dos lucros estimula o investimento ao elevar as expectativas de retorno futuro (efeito
lucratividade). Simultaneamente, coeteris paribus, um aumento na utilizacido da capacidade
estimula o investimento ao sinalizar a necessidade de expandir a capacidade produtiva para
atender a uma demanda elevada (efeito acelerador ou de demanda). Esta separacao analitica é
crucial, pois permite que os dois canais atuem com forgas relativas diferentes, abrindo caminho

para resultados macroecondmicos diversos.

Ao integrar esta funcdo de investimento a uma fun¢do poupanca kaleckiana (onde a
poupanca agregada depende positivamente de /) e resolver o equilibrio de curto prazo (onde u
se ajusta para igualar poupanca e investimento), o0 modelo revela sua principal contribuicdo. A
relacdo entre distribuicdo de renda (uma mudanca em /) e a taxa de crescimento de equilibrio

(g") pode assumir dois sinais, definindo dois regimes econdmicos possiveis:

O Regime Liderado por Salérios (Wage-led) ocorre quando um aumento na participagao
dos salarios (uma reduc@o em ) levar a um aumento na taxa de crescimento de equilibrio.
O paradoxo dos custos kaleckiano € validado. O mecanismo opera porque o efeito positivo
sobre o consumo (ja que os assalariados t€ém maior propensao a consumir) supera o eventual
efeito negativo sobre o investimento devido a queda na lucratividade. A demanda agregada e a
utilizacdo aumentam, estimulando o investimento via canal da utilizagdo (f;) o suficiente para

compensar qualquer desestimulo via canal da lucratividade (f,).

O Regime Liderado por Lucros (Profit-led) pode ser entendido por um aumento na
participacao dos lucros (um aumento em /) levar a um aumento na taxa de crescimento. A 16gica
convencional, onde lucros mais altos alimentam o investimento, prevalece. Aqui, o efeito positivo
direto da maior lucratividade sobre o investimento ( f;,) € forte e supera o efeito negativo sobre o
consumo e, consequentemente, sobre a utiliza¢do da capacidade. A economia cresce mais rapido

mesmo com uma demanda mais concentrada e um mercado consumidor relativamente restrito.
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A existéncia dos dois regimes é um reflexo direto do conflito distributivo inerente ao
capitalismo, agora formalizado em termos macroecondmicos. Consumo e investimento reagem
de maneira oposta a uma mudanca na distribuicdo. Uma virada distributiva a favor dos saldrios
eleva o consumo mas pode deprimir o investimento, enquanto uma virada a favor dos lucros
faz o oposto. O regime final da economia depende de qual efeito domina, o que, por sua vez, é
determinado pelas propensdes comportamentais dos capitalistas (a sensibilidade do investimento
a h e a u) e dos trabalhadores (sua propensao a consumir). Bhaduri e Marglin (1990) enfatizam

que nao ha um resultado a priori; a identificacdo do regime é uma questdo empirica e historica.

Essa estrutura tedrica, portanto, desloca a questao central da anélise macroecondmica:
nao mais se a distribui¢cdo afeta o crescimento, mas como e sob quais condi¢des ela o faz. Esta
estrutura tem implicacdes profundas e ndo dbvias para a politica econdmica. A eficicia de uma
politica redistributiva depende criticamente do regime no qual a economia se encontra. Em
uma economia liderada por salédrios (wage-led), politicas que comprimem o markup e elevam a
participa¢do dos saldrios na renda sdo expansionistas. A redistribuicdo ndo € apenas socialmente
desejavel, mas também um motor para o crescimento e o emprego, validando uma estratégia de
demanda agregada baseada em saldrios. J4 em uma economia liderada por lucros (profit-led),
politicas que aumentem a participacao dos lucros (como cortes de impostos sobre os lucros ou
flexibilizacao das regulamentagdes trabalhistas) podem, em tese, estimular o crescimento via
aumento do investimento. No entanto, isto ocorre as custas da piora da distribuicdo de renda e
possivelmente do consumo médio, criando um trade-off entre crescimento e equidade. O modelo
pos-kaleckiano, assim, ndo apenas categoriza economias, mas fornece um mapa para avaliar os

complexos trade-offs e condicdes de contorno envolvidos na politica distributiva.
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2 REVISAO EMPIRICA

Segundo Blecker e Setterfield (2019), a investigacdo empirica dos efeitos da distribuicdo
funcional da renda sobre a demanda agregada, no ambito das teorias pds-keynesianas e kaleckia-
nas, estrutura-se em torno de trés distintas estratégias de estimacao: a Abordagem Estrutural, a
Abordagem Agregativa e a Abordagem de Forma Reduzida. A Abordagem Estrutural decompde
analiticamente os canais de transmissao consumo, investimento e setor externo , estimando suas
sensibilidades parciais para posteriormente derivar um efeito liquido agregado. Alinhada aos mo-
delos de crescimento neokaleckianos, esta abordagem frequentemente trata os saldrios como uma
varidvel exogenamente determinada por fatores institucionais e de poder de barganha, conforme
destacado por Teixeira, Missio e Dathein (2022). A Abordagem Agregativa, por sua vez, parte de
um sistema tedrico completo de equagdes comportamentais, reduzindo-o a uma tinica equagdo de
equilibrio que relaciona diretamente o nivel de atividade a parcela de lucros, preservando assim
as inter-relacdes estruturais do modelo. O trabalho de Teixeira, Missio e Dathein (2022) associa
esta estratégia a vertente neo-goodwiniana, notando que ela incorpora uma perspectiva dindmica
na qual o saldrio real é endogenamente determinado pela atividade econOmica, capturando
relacdes de feedback entre distribuicdo e utiliza¢do da capacidade. Por fim, a Abordagem de
Forma Reduzida prescinde de uma modelagem estrutural explicita, buscando identificar uma
correlacdo direta e estatistica entre medidas de distribui¢ao e de demanda, constituindo-se em
uma estratégia mais parcimoniosa, mas sujeita a questdes de identificacdo causal. A delimitacdo
tripartite proposta pelos autores reflete ndo apenas uma divergéncia metodolégica, mas também
diferentes compromissos quanto a complexidade dos mecanismos causais subjacentes a dindmica

distributiva nas economias capitalistas.

No arcaboucgo analitico delineado por Blecker e Setterfield (2019), a Abordagem Es-
trutural configura-se como a estratégia metodolégica mais microfundada e teoricamente com-
prometida para estimar a relagdo entre distribuicao funcional da renda e demanda agregada.
Seu niicleo metodologico reside na desagregacdo da demanda agregada em seus componentes
macroecondmicos fundamentais - consumo, investimento e exportacdes liquidas - € na estimagdo
econométrica separada da sensibilidade de cada um desses componentes a variacdes na parcela
salarial ou de lucros na renda. Seguindo a caracterizagdo de Teixeira, Missio e Dathein (2022),
esta abordagem parte do pressuposto de que a distribui¢do é um fator primordialmente instituci-
onal no curto prazo, o que permite isolar seus efeitos parciais e, muitas vezes, contraditorios,
sobre cada canal de gasto. A estrutura analitica desta abordagem ¢é formalizada por um sistema
de equacdes, cujas formas tipicas, extraidas da literatura kaleckiana que Blecker e Setterfield
(2019) sintetiza, podem ser representadas da seguinte forma. A fun¢do consumo incorpora a

hipétese de propensdes marginais a consumir diferenciadas entre trabalhadores e capitalistas:

C=cyWHcgll=cy(l —n)Y +cznY 2.1
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onde C é o consumo agregado, W e I representam a massa de saldrios e de lucros, respectiva-
mente, ¢,, € c; sS40 as propensdes marginais a consumir dos trabalhadores e capitalistas (com
¢w > cz), T denota a parcela dos lucros na renda (r =II/Y), e Y é a renda ou produto agregado.
A equacdo de investimento, frequentemente baseada em teorias pds-keynesianas, captura a
sensibilidade da acumulacdo de capital a lucratividade e ao nivel de atividade:
1

g1:§:a+ﬁu+7ﬂf (2.2)
onde g7 € a taxa de acumulacgdo de capital (investimento / em rela¢do ao estoque de capital K), u
¢ a taxa de utiliza¢@o da capacidade produtiva (v =Y /Y*, com Y* sendo o produto potencial), o
¢ um componente autbnomo, 3 captura o efeito acelerador da demanda, e ¥ mede a sensibilidade
do investimento a parcela de lucros. Por fim, o canal externo € representado de forma simplificada,
onde as exportagdes liquidas dependem negativamente da parcela de lucros (via custo unitario
do trabalho) e positivamente de um componente autdnomo, enquanto as importagdes sao fungido
da renda doméstica:

NX =X(m)—mY, com 3—);<0 (2.3)

sendo NX as exportacdes liquidas, X (7) a fungdo exportagdo, m a propensdo marginal a im-
portar, e mY representando as importacdes. O resultado final € uma sintese analitica na qual as
elasticidades parciais, uma vez estimadas, sao combinadas através de um modelo de multipli-
cadores para se obter um efeito agregado liquido, uma magnitude crucial que determina se o
regime de demanda €, no computo geral, wage-led ou profit-led. Esta agregacio € uma situagao
analitica central, pois internaliza as intera¢des entre os componentes, permitindo avaliar se, por
exemplo, o estimulo positivo da redistribui¢do para saldrios sobre o consumo € ou ndo mais do

que compensado por um efeito depressivo sobre o investimento e as exportagoes.

A caracteriza¢do da Abordagem Estrutural como de alta complexidade, conforme apre-
sentada por Blecker e Setterfield (2019), deriva diretamente da necessidade de especificar e
estimar um sistema simultdneo de multiplas equacdes comportamentais, cada uma ancorada em
proposicoes tedricas distintas e, por vezes, conflitantes. A equagdo para o consumo tipicamente
incorpora a hipétese kaleckiana de propensdes marginais a consumir diferenciadas entre classes,
formalizando a ideia de que uma redistribuicdo para os saldrios, ceteris paribus, eleva a demanda
de consumo devido a maior propensdo a consumir dos trabalhadores. Em contrapartida, a equagao
para o investimento frequentemente deriva de teorias pds-keynesianas do crescimento, onde os
lucros atuam tanto como fonte de fundos internos para financiamento quanto como sinalizador
de expectativas de rentabilidade futura, implicando uma relagcdo positiva entre a parcela de lucros
e a acumulacgdo de capital. Por fim, a equacdo para as exportacdes liquidas introduz o canal da
competitividade internacional, onde uma redistribui¢do para os lucros (via contencao salarial)
pode reduzir os custos unitdrios do trabalho e, portanto, depreciar o preco relativo das expor-
tagdes, potencialmente aumentando a demanda externa liquida. Nesta perspectiva, conforme
ressalta Teixeira, Missio e Dathein (2022), o regime de crescimento resultante (wage-led ou

profit-led) é inferido a partir da solucao de longo prazo deste sistema de equacdes que representa



27

a interacdo estrutural entre distribuicao e demanda. A agregacao final destes efeitos parciais,
frequentemente antagdnicos, € realizada através da aplicacdo de multiplicadores derivados do
sistema, que ponderam a importancia relativa de cada componente na demanda autdonoma e
capturam os efeitos indiretos de segunda rodada, conferindo robustez analitica a determinacao

do regime de demanda.

Em seu trabalho seminal, Blecker e Setterfield (2019) destacam que as vantagens epis-
temoldgicas da Abordagem Estrutural sdo insepardveis de suas exigéncias metodoldgicas. Sua
principal virtude € a capacidade de identificar canais de transmissdo especificos, transformando a
complexidade da relacdo agregada em um mecanismo causal transparente, onde se pode separar,
por exemplo, a intensidade do canal do consumo do canal do investimento. Esta capacidade
analitica desloca o foco da pergunta se a economia € wage-led para por que ela é wage-led,
permitindo uma andlise de politicas setoriais sofisticada, como simular o impacto diferencial
de um aumento do saldrio minimo (predominantemente no consumo) versus um subsidio aos
lucros retidos (predominantemente no investimento). Além disso, seu alinhamento intimo com os
modelos tedricos kaleckianos fornece um teste empirico direto da teoria estrutural, fortalecendo
o didlogo entre modelagem formal e investigacao econométrica. Contudo, estas vantagens sao
contrabalancadas por limitagdes operacionais significativas. A abordagem exige dados desa-
gregados de alta qualidade e frequéncia, além de especificacOes robustas para cada equacao
componente, onde problemas de identificacdao, endogeneidade e forma funcional podem se
multiplicar ao longo do sistema. Mais profundamente, ela pressupde a estabilidade das relacdes
estruturais estimadas ao longo do periodo amostral, uma suposi¢ido que pode ser violada por
mudangas institucionais, financeirizacao ou transformagdes no padrao de inserc¢ao internacional

da economia, limitando sua aplicabilidade em contextos de grande instabilidade estrutural.

A Abordagem Agregativa, por sua vez, conforme sistematizada por Blecker e Setterfield
(2019), constitui uma estratégia metodoldgica que opera uma sintese entre o rigor estrutural
e a parcimOnia empirica. Seu procedimento analitico central, que a situa em uma posi¢ao de
complexidade média no espectro metodoldgico, inicia-se com a formulacao de um sistema
completo e explicito de equagdes estruturais tipicamente incluindo fun¢des comportamentais
para o consumo, o investimento, as exportacdes e importacdes, € uma condi¢io de equilibrio.
A inovacao metodoldgica reside na simplificacdo formal deste sistema a uma unica equagao
de demanda agregada, também denominada forma reduzida tedrica, por meio de operagdes
algébricas de substitui¢do e consolidagdo. Partindo do sistema estrutural descrito na abordagem
anterior, e impondo a condi¢do de equilibrio de que a renda € igual a soma dos componentes da
demanda (Y = C+1+ G+ NX), obtém-se uma expressao para a taxa de utilizacdo de equilibrio
(u*) ou para a taxa de crescimento de equilibrio (g*). Esta é a chamada forma reduzida teérica,
que pode ser representada de maneira estilizada por:

u = # ou, de forma mais genérica, g* = F(m;Z) 2.4)
[sz =Yl —PB

Na primeira expressao, u* é a taxa de utilizacdo da capacidade de equilibrio, A agrega todos os
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componentes autdnomos da demanda (investimento autobnomo, gasto do governo, exportagdes
autdbnomas), sy = 1 — ¢ € a propensdo a poupar dos capitalistas, e os pardmetros ¥ e 3 sdo os
mesmos das equagdes estruturais do investimento. O vetor Z na expressao genérica representa
um conjunto de outras varidveis de controle e condi¢cdes exdgenas. O sinal da derivada parcial
dg*/dm ou du* /dm, que depende da magnitude relativa de s e ¥, define o regime de demanda.
Esta equacdo resultante € fundamental, pois expressa o nivel de produgdo, ou mais comumente
na tradi¢do kaleckiana, a taxa de utilizacdo da capacidade produtiva, como uma funcao direta da
parcela de lucros (ou de saldrios) na renda, acrescida de um conjunto de varidveis de controle
exogenas ou predeterminadas (como a taxa de cambio real, o gasto autbnomo do governo ou
os custos financeiros). Teixeira, Missio e Dathein (2022) complementa esta visao ao enfatizar
que, na vertente neo-goodwiniana associada a esta abordagem, o foco recai sobre a identificagcdo
de relacdes de feedback mutuo e ndo linear entre a participacdo dos saldrios e o nivel de
atividade, capturando um processo dinamico de conflito distributivo. Diferentemente de uma
mera correlacdo estatistica, esta forma reduzida € um artefato analitico carregado de teoria, pois
seus coeficientes sdo combinac¢des ndo-lineares dos parametros estruturais originais (como as
propensdes a consumir € a investir), encapsulando assim as inter-relacdes tedricas fundamentais

do modelo em uma expressdo empiricamente tratavel.

As vantagens desta abordagem, conforme elucidadas por Blecker e Setterfield (2019),
derivam precisamente de seu cardter de sintese tedrico-empirica. Primeiramente, ela mantém
uma consisténcia estrita com um modelo tedrico explicito, assegurando que a estimagdo empirica
seja um teste direto das implica¢des quantitativas de uma teoria especifica, em oposicdo a
uma busca por regularidades sem fundamento. Em segundo lugar, ao derivar de um sistema
de equacdes simultaneas, a forma simplificada captura automaticamente os efeitos de segunda
ordem e as interdependéncias entre componentes, como o fato de um aumento nos lucros afetar
o0 investimento, que por sua vez retroalimenta a renda e o consumo. Este € um avango crucial
em relacdo a equacdes de forma simplificada puramente ad hoc. Terceiro, ela € menos exigente
em dados do que a abordagem estrutural completa, pois requer a estimacdo de apenas uma
equagdo agregada, contornando problemas de disponibilidade e qualidade de dados desagregados
necessdrios para especificar cada canal individual. A perspectiva dindmica trazida por Teixeira,
Missio e Dathein (2022) ressalta ainda sua aptidao para modelar a endogeneidade da distribuicio
ao ciclo econdmico. Contudo, suas limitagdes sdo intrinsecas ao processo de agregacao. A
principal delas é que a forma simplificada pode mascarar os mecanismos causais individuais;
um coeficiente agregado negativo para a parcela de lucros, por exemplo, ndo revela se a causa é
um efeito consumo dominante ou uma resposta fraca do investimento. Ademais, os resultados
sdao extremamente sensiveis a especificacdo do modelo tedrico subjacente (por exemplo, a
forma funcional da equagdo de investimento), podendo gerar conclusdes dispares a partir de
pressupostos tedricos distintos. Por fim, a abordagem frequentemente enfrenta uma dificuldade
em separar efeitos de curto e longo prazo, pois a equacao simplificada estimada pode representar

uma mistura de ambos, a menos que o modelo tedrico de partida e a econometria empregada
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sejam explicitamente dindmicos, um desafio ndo trivial na prética.

Na taxonomia metodolégica proposta por Blecker e Setterfield (2019), a Abordagem de
Forma Reduzida, também designada como abordagem direta, distingue-se por sua baixa comple-
xidade analitica e seu compromisso com um empirismo minimalista. Seu principio fundamental é
a deliberada absten¢do da modelagem explicita dos canais intermedidrios consumo, investimento,
comércio exterior que conectam a distribui¢ao de renda a demanda agregada. Em vez disso, a
estratégia consiste em estimar uma relacdo direta e empirica, frequentemente linear, entre uma
variavel sintese da distribui¢cdo funcional (como a parcela de lucros ou saldrios na renda ou a
margem de lucro) e um proxy macroecondmico para a demanda, tipica e pragmaticamente o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ou o grau de utilizagdo da capacidade instalada.

Esta relacdo € estimada por uma equacgdo de regressao, que constitui a forma reduzida empirica:

n
g =00+6m+Y 0,Z;;+& (2.5)
j=1

onde g; representa a taxa de crescimento do PIB ou o nivel de utilizacdo da capacidade no
periodo ¢, m; € a medida da participagdo dos lucros na renda no mesmo periodo, Z;, sdo
varidveis de controle (como taxa de investimento, abertura comercial, condi¢des financeiras
internacionais), 6y € o intercepto, 0; é o coeficiente de interesse cujo sinal indica um regime
profit-led (se positivo) ou wage-led (se negativo), e & € o termo de erro que captura fatores nao
observados. Esta operacdo implica um foco prioritario na identificacdo de correlagdes estatisticas
estaveis, sem a imposicdo priori de uma estrutura tedrica rigida que especifique os mecanismos
causais. Tal postura metodoldgica apresenta que o sinal do coeficiente estimado (positivo ou
negativo) € tomado como indicador preliminar de um regime de demanda profit-led ou wage-led,
respectivamente, sem necessariamente se comprometer com a explicacdo dos porqués subjacentes

a essa relacdo agregada.

Operacionalmente, conforme detalhado por Blecker e Setterfield (2019), esta abordagem
requer dados agregados minimos, geralmente de f4cil acesso em contas nacionais, viabilizando
sua aplicacdo em amplas amostras de paises e periodos histdricos. A técnica central € a esti-
macao via regressao simples ou com um conjunto parcimonioso de controles, seguindo uma
especificacdo genérica como Crescimento do PIB como uma fun¢do da parcela de lucros e
das varidveis de controle, onde os controles podem incluir a taxa de investimento, abertura
comercial ou varidveis ciclicas globais para isolar o efeito distributivo especifico. A simplicidade
do nucleo metodolégico ndo impede, contudo, a incorporacao de sofisticacdes econométricas que
buscam refinar a andlise. E comum que estudos nesta tradi¢io testem nio linearidades na relagio,
investigando, por exemplo, se o efeito da distribui¢do sobre o crescimento € condicional ao nivel
de desenvolvimento financeiro, ao grau de abertura comercial ou ao préprio estdgio do ciclo
econdmico. Adicionalmente, a abordagem € particularmente fértil para andlises comparativas
entre paises ou regides, seja através da estimacdo de painéis com efeitos fixos que capturam

heterogeneidades ndo observadas, seja pela estimagao separada de equagdes para amostras (ex.:
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economias desenvolvidas versus emergentes, ou economias mais € menos abertas), permitindo

mapear a diversidade de regimes de demanda em diferentes contextos institucionais e estruturais.

Como vantagens desta abordagem, Blecker e Setterfield (2019) apontam que sdo eminen-
temente pragmaticas. Sua principal virtude reside na simplicidade e transparéncia empirica: a
relacdo chave € estimada de forma direta, os resultados sio de facil replicacdo e comunicagao, e
o método € acessivel mesmo com recursos dados limitados. Em segundo lugar, essa caracteristica
a torna excepcionalmente util para andlises comparativas transversais, como grandes painéis
internacionais, onde a uniformidade da especificacdo permite contrastar sistematicamente os
resultados entre nacdes. Uma terceira vantagem, frequentemente sublinhada, é o menor risco
de viés decorrente de uma ma especificagdo estrutural, uma vez que se evita a necessidade de
modelar corretamente cada equagdo comportamental componente - um erro na forma funcional
do investimento, por exemplo, ndo contamina diretamente a estimativa do efeito agregado. No
entanto, suas limita¢des sdo profundas e de natureza epistemoldgica. A mais séria € o risco
endémico de causalidade reversa, pois € plausivel e teoricamente fundamentado que choques
de demanda auténomos influenciem a distribuicao de renda (por exemplo, via mudancas no
mark-up em diferentes fases do ciclo), dificultando drasticamente a atribui¢io de causalidade ao
coeficiente estimado. Este ponto € particularmente relevante quando se contraste com a visao
neo-goodwiniana, citada por Teixeira, Missio e Dathein (2022), que assume justamente essa
endogeneidade dinadmica da distribuicdo como objeto central de andlise. Adicionalmente, a
omissdo de varidveis relevantes correlacionadas tanto com a distribuicdo quanto com o cres-
cimento (como o progresso tecnoldgico viesado ou mudangas institucionais) pode produzir
resultados espurios. Por fim, e mais criticamente, mesmo que robusta, a abordagem oferece
pouquissima capacidade de identificacdo dos mecanismos causais subjacentes, deixando em
aberto a transmissdo e, portanto, oferecendo escassa orientacdo para o desenho de politicas

econOmicas setorialmente direcionadas.

Essa exploracdo das estratégias metodoldgicas fundamenta a revisdo que se segue. A
literatura empirica sobre o Brasil, ao longo das ultimas décadas, tem mobilizado essas diferentes
abordagens - da forma reduzida a estrutural - em um esfor¢co para diagnosticar o regime de
demanda da economia nacional. O debate resultante € rico e, por vezes, inconclusivo, refletindo
tanto a complexidade da economia brasileira quanto os desafios inerentes a cada método. A
préxima se¢do revisard criticamente essa trajetéria de investigacao, analisando como as escolhas
metodoldgicas, os periodos amostrais e as proxies utilizadas influenciaram as conclusdes sobre
a relacdo entre distribui¢do funcional da renda e crescimento no caso brasileiro, e quais ligdes

podem ser extraidas para a formulacdo de politicas econdmicas.

O trabalho de Teixeira, Missio e Dathein (2022) tem como objetivo central identificar
e caracterizar o regime de crescimento da economia brasileira se wage-led ou profit-led a
partir da anélise da dindmica da distribui¢do funcional da renda entre os anos 2000 e 2015. Para

tanto, o autor emprega uma compilagcdo de dados de fontes oficiais nacionais e internacionais,
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notadamente o Sistema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE, as séries histéricas do IPEA, os
World Development Indicators do Banco Mundial e estatisticas do Banco Central do Brasil,
0 que garante robustez e comparabilidade a sua base empirica. Utilizando dados trimestrais
para o periodo 2000-2015, este trabalho também contribui para a explicacdo das Estratégias
de Estimacao, apresentando resultados para duas Abordagens distintas. Primeiramente, sob a
perspectiva estrutural, o artigo adota 0 Modelo VEC, mais apropriado, pois a série se mostrou nao
estaciondria e cointegrada. A Abordagem Estrutural, ao desagregar analiticamente a demanda
agregada, demonstra que o efeito da participagdo dos saldrios (wage-share) € intrinsecamente
heterogé€neo entre seus componentes: o consumo apresenta uma elasticidade positiva, caracte-
rizando um comportamento wage-led, enquanto o investimento responde de forma positiva a

participacao dos lucros, configurando um padrdo profit-led.

A seguir, sob a perspectiva agregativa, para avaliar a relacdo ciclica entre a Curva de
Demanda e a Curva de Distribui¢do, Teixeira, Missio e Dathein (2022) adota o Modelo de Vetores
Auto Regressivos (VAR), pois a série se mostrou ndo cointegrada. A Abordagem Agregativa, ao
modelar as varidveis em nivel macroecondmico e incorporar a endogeneidade dos saldrios, sugere
a existéncia de um mecanismo de profit squeeze: o crescimento econdomico e a consequente
reducao do desemprego exercem pressdes ascendentes sobre os saldrios reais, levando a uma
compressao da taxa de lucro no médio prazo e estabelecendo, assim, um ciclo distributivo de

natureza conflituosa e oscilatoria.

O trabalho de Araujo e Gala (2012) tem como objetivo principal investigar o regime
de crescimento de longo prazo da economia brasileira e deduzir as implicagdes de politica
econOmica inerentes a essa classificacdo, valendo-se de dados das fontes IPEADATA e IBGE e
aplicando a metodologia da Abordagem Estrutural, propria a tradicdo neokaleckiana. Com base
em dados trimestrais para o periodo 2002-2008, os resultados empiricos do estudo revelam uma
dualidade estrutural: internamente, a demanda doméstica (consumo e investimento) apresenta
uma resposta positiva a um incremento na participacao salarial, configurando um padrdo de
crescimento wage-led. Contudo, ao se incorporar o setor externo a andlise, verifica-se que as
exportagdes liquidas sdo sensivelmente negativas a aumentos nos saldrios, em virtude da perda
de competitividade, o que gera um efeito na demanda interna. Dessa forma, quando se considera
a demanda agregada em sua totalidade (incluindo o componente externo), o efeito liquido
dominante se mostra positivo em relacdo a uma elevacao da parcela dos lucros, caracterizando
um regime de acumulagdo final como profit-led. Esta conclusdo, conforme Aratjo e Gala (2012)
destaca, alinha-se com evidéncias empiricas internacionais que indicam que economias cada
vez mais abertas e financeirizadas tendem a apresentar essa ambivaléncia, onde o efeito positivo
dos lucros sobre o investimento e as exportacdes supera o efeito positivo dos saldrios sobre o

consumo, impondo um constrangimento externo as politicas de redistribuicao de renda.

Com o objetivo de compreender o regime de demanda brasileiro a partir de uma abor-

dagem tedrica kaleckiana, Tomio (2020) estrutura-se na Abordagem Estrutural, decompondo
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analiticamente os componentes da demanda agregada. Utilizando dados anuais para o periodo
1956-2008, o trabalho opta por uma estratégia de estimagdo de MQO para avaliar a sensibilidade
de cada componente (consumo, investimento e exportagdes liquidas) a distribuicao funcional da
renda. Sua conclusao principal destaca uma dualidade interessante: enquanto o nicleo interno
da demanda (consumo e investimento) responde positivamente a aumentos na participa¢ao
salarial, configurando um padrdo wage-led, a incorporacao das exportacdes liquidas a andlise
diferentemente de achados como os de Aratjo e Gala (2012) ndo reverte esse resultado. O efeito
negativo da parcela dos saldrios sobre as exportacdes, embora presente, ndo € suficientemente
forte para superar o estimulo doméstico, de modo que a demanda agregada total se mantém

wage-led, mesmo considerando o setor externo.

O estudo de Avritzer, Freitas e Braga (2021) empreende uma andlise de longo prazo sobre
o efeito das mudancas na distribuic@o funcional da renda no crescimento econdmico brasileiro,
no periodo de 1952 a 2017, a partir de uma perspectiva tedrica neokaleckiana. Utilizando a
Abordagem Agregativa, o autor implementa um modelo econométrico robusto baseado em
Vetores Autorregressivos (VAR), complementado por testes de raiz unitaria e de Causalidade de
Granger para investigar as direcdes de influéncia entre as varidveis. Com base em dados anuais,
sua conclusdo principal desafia parte da narrativa kaleckiana convencional, ao indicar que, no caso
brasileiro, a participacdo dos saldrios na renda (wage-share) exerce um impacto estatisticamente
significativo sobre a demanda agregada apenas no curtissimo prazo, sem encontrar evidéncias de
um efeito duradouro ou positivo sobre a taxa de acumulacio de capital no longo prazo, sugerindo

a predominancia de outros determinantes para o investimento.

Em uma investigacio sobre um periodo mais recente, Azevedo, Fonseca e Missio (2022)
tem como objetivo analisar o regime de crescimento da economia brasileira entre 2000 e 2015,
considerando de forma integrada as dinamicas da distribuicdo pessoal (desigualdade) e funcional
(lucros vs. saldrios) da renda. O estudo adota a Abordagem Agregativa e, para aferir as relacdes
dindmicas, recorre a um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), precedido de testes de raiz
unitdria para verificacdo da estacionariedade das séries. Os dados sdo provenientes de fontes
oficiais, como o Sistema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE, o IPEA e o Banco Mundial.
Utilizando dados anuais, contrariando a dualidade apontada por estudos como Araujo e Gala
(2012), os resultados econométricos de Azevedo, Fonseca e Missio (2022) indicam que, para
o periodo em questdo, a economia brasileira experimentou um processo de crescimento com
caracteristicas mais proximas de um regime wage-led, no qual aumentos na participacdo da
massa salarial e reducdes da desigualdade pessoal estiveram associados a uma expansao da

demanda agregada.

Na mesma linha, Brito, Foguel e Kerstenetzky (2017) foca sua investigacio em um
instrumento especifico de politica distributiva, tendo como objetivo central estudar os efeitos
do Saldrio Minimo no nivel de desigualdade de renda das familias brasileiras. Embora inserido

no debate mais amplo sobre distribuicdo e crescimento, o trabalho adota uma abordagem
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metodoldgica distinta, pautada na decomposi¢do matematica da renda nacional para isolar a
contribui¢do direta e indireta do piso salarial. Utilizando dados anuais para o periodo 1995-2014
e seguindo uma abordagem estrutural, a andlise estatica de decomposi¢do € aplicada a dados
microecondmicos extraidos da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) e de

estatisticas do IBGE, sem, contudo, classificar o regime de crescimento.

O trabalho de Bruno e Caffe (2018) tem como objetivo central avaliar em que medida
a deterioracdo da conjuntura macroecondmica brasileira a partir de 2014 pode ser atribuida
a erros especificos de gestdo de politica econdmica (como a descoordenagdo entre politicas
fiscal e monetaria) ou, alternativamente, a uma tentativa mais estrutural de instituir uma "nova
matriz econOmica"de inspiragdo desenvolvimentista ou novo-desenvolvimentista. Para testar
essas hipdteses, o autor adota uma abordagem agregativa que busca identificar os canais de
transmissao entre politicas, distribui¢do de renda e componentes da demanda. Com base em
dados trimestrais para o periodo 1992-2012, o arcabougo econométrico empregado baseia-se no
modelo Autoregressive Distributed Lag (ARDL), precedido de testes de raiz unitéria, metodologia
escolhida por sua capacidade de analisar relagdes de cointegragdo e ajuste de curto prazo entre
varidveis com possiveis ordens de integracao distintas, permitindo assim uma avaliacdo robusta

dos determinantes da crise, sem, no entanto, classificar o regime de crescimento.

Em outro trabalho, Feijé, Camara e Cerqueira (2015) realiza uma investigacdo de cunho
histdrico-estrutural, cujo objetivo € identificar o regime de demanda que prevalecia na economia
brasileira no periodo anterior a abertura comercial e financeira dos anos 1990, especificamente
entre os anos de 1951 a 1989, marcadas pela aceleracdo do crescimento, da inflagdo e da
desigualdade social. Operando dentro da tradi¢cdo da Abordagem Agregativa, o trabalho utiliza
dados anuais do IBGE para construir séries historicas dos componentes da demanda e da
distribuicdo funcional da renda. A estratégia econométrica empregada é baseada no método dos
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) aplicado a equagdes estruturais derivadas do modelo
kaleckiano, buscando estimar os parametros-chave que definem qual era o regime de crescimento
naquele contexto especifico de economia fechada e com alta inflagao, encontrando evidéncias de

um regime profit-led.

O estudo de Jesus, Araujo e Drumond (2018) empreende uma andlise empirica de longo
prazo com o objetivo central de investigar e classificar o regime de crescimento da economia
brasileira como wage-led ou profit-led no periodo entre 1970 e 2008. Para capturar as interagdes
dinamicas e as relagdes de causalidade entre as varidveis macroecondmicas chave, como a
participacao dos lucros, o consumo, o investimento e o produto, o autor recorre a uma modelagem
econométrica baseada em Vetores Autorregressivos (VAR). Utilizando a Abordagem Agregativa
e dados anuais, a construcio das séries historicas necessdrias para a estima¢ao fundamenta-se em
dados consolidados de fontes oficiais brasileiras, notadamente o Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) e a Fundagdo Getilio

Vargas (FGV), encontrando evidéncias de um regime profit-led.
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Em contraste com as abordagens econométricas, Morrone (2016) adota uma perspectiva
Estruturalista e institucional para explorar os efeitos das politicas macroecondmicas implementa-
das no Brasil ap6s 2000, com foco especial nas interacdes entre politicas fiscais, monetarias, de
renda e cambiais. Utilizando dados anuais para o periodo 2000-2011 e a Abordagem Estrutural,
o nuicleo metodoldgico do trabalho € o Modelo Estruturalista, que permite ao autor analisar as
mudancgas de orientacdo politica em diferentes subperiodos (como os governos Lula II, Dilma
I e o inicio de Dilma II) e contrastar seus resultados em termos de crescimento, inflacio e
distribuicdo de renda. Esta abordagem possibilita uma avaliacdo processual e contextual das
estratégias de politica, identificando compatibilidades e contradi¢des que modelaram a trajetdria

macroecondmica recente do pais, sugerindo um regime levemente profit-led.

Na visao regional, o estudo de Campana et al. (2024) oferece uma perspectiva compa-
rada e de longo prazo, ao apresentar uma andlise das mudancas nos regimes de crescimento
demand-led nos paises do BRIC (Brasil, Rissia, India e China) no periodo subsequente a crise
econdmica global de 2007-2009. Utilizando dados anuais para o periodo 2001-2019 e a Abor-
dagem Estrutural, o autor fundamenta sua investiga¢do na decomposi¢ao dos determinantes da
demanda agregada em cada pais para identificar o perfil de sensibilidade aos salérios e aos lucros.
Em vez de um modelo econométrico dindmico, o nicleo metodolégico do trabalho reside em um
método matematico de decomposicdo contdbil, que permite isolar a contribui¢ao das mudancgas
na distribuicd@o funcional da renda, nos componentes autdbnomos da demanda e nos multiplicado-
res para explicar as trajetorias de crescimento observadas, oferecendo um diagnostico estrutural

da reconfiguracao pds-crise, sem, contudo, classificar o regime de crescimento para o Brasil.



Quadro 1 — Resumo da literatura empirica

Autor(es) Método Abordagem|Resultado Periodo |Frequéncia
Teixeira, Missio e Dathein (2022) |VAR Agregativa |profit-squeeze 2000-2015|Trimestral
VEC Estrutural |Consumo: wage-led,;
Investimento: profit-led
Aratjo e Gala (2012) MQO Estrutural |Interno: wage-led,; 2002-2008|Trimestral
Externo: profit-led
Auvritzer, Freitas e Braga (2021) VAR Agregativa |Curto Prazo: wage-led [1952-2017|Anual
Azevedo, Fonseca e Missio (2022) |[VAR Agregativa \wage-led 2000-2015|Anual
Brito, Foguel e Kerstenetzky (2017) Decomposi¢do Estrutural |Sem classificagao 1995-2014|Anual
Bruno e Caffe (2018) ARDL Agregativa |Sem classificacdo 1992-2012|Trimestral
Campana et al. (2024) Decomposi¢ao|Estrutural [Sem classificacdo 2001-2019|Anual
Feij6, Camara e Cerqueira (2015) MQO Agregativa |profit-led 1951-1989|Anual
Jesus, Araujo e Drumond (2018)  |VAR Agregativa |profit-led 1970-2008|Anual
Morrone (2016) Estruturalista |Estrutural |Levemente profit-led |2000-2011|Anual
Tomio (2020) MQO Estrutural |wage-led 1956-2008|Anual
Fonte: Elaborado pelo autor

g¢
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3 ANALISE DE CONJUNTURA

A importancia da conjuntura econdmica na andlise da distribui¢do funcional da renda
reside precisamente em sua capacidade de revelar os mecanismos dindmicos e contraditérios
pelos quais o excedente econdmico € apropriado e repartido entre capital e trabalho em um
dado momento histérico. A andlise conjuntural permite isolar e compreender como flutuagdes
ciclicas, choques de politica macroecondmica e mudancas na composi¢cdo da demanda agregada
tensionam e reconfiguram o poder de barganha relativo das classes sociais. A trajetoria da
participacdo dos saldrios na renda nacional pode ser vista como o resultado contingente de uma
luta distributiva travada em um campo de batalha econdmico cujas condi¢des, como o grau de
utiliza¢do da capacidade instalada, a taxa de desemprego, a abertura comercial, a taxa de inflagdo

e a politica de crédito, variam entre fases de expansao, estagnacao e crise.

O periodo que se estende da década de 1940 ao final dos anos 1950 no Brasil constitui,
segundo a literatura, um momento de reconfiguracdo estrutural da economia, marcado pela
consolidacdo do modelo de industrializa¢do por substituicao de importagdes (ISI) como projeto
nacional. Sob a égide do Estado Desenvolvimentista, que encontrou sua expressao maxima no
segundo governo Vargas (1951-1954) e no Plano de Metas de Juscelino Kubitschek (1956-1960),
a acumulacao de capital foi redirecionada para a criacdo de uma base industrial interna. Esse
processo, conforme andlises histérico-estruturais, foi financiado e liderado por um massivo
investimento publico em setores estratégicos de infraestrutura energética (como a criagdo da
Eletrobras) e de bens de capital pesado, com destaque para a fundagdo da Petrobras em 1953. A
constituicao deste complexo industrial-estatal € frequentemente apontada como um fator que
ndo apenas criou externalidades positivas para o setor privado, como também estabeleceu um
nucleo de planejamento centralizado, cuja 16gica de investimento era descolada da rentabilidade

imediata e orientada para a superacao de gargalos estruturais.

Paralelamente, a promulgacdo da Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT) em 1943
institucionalizou uma nova relagao capital-trabalho no pais, formalizando direitos e criando um
piso salarial e de protecdo social para uma fragdo crescente da classe trabalhadora urbana. Embora
seu alcance inicial fosse limitado e seu cariter fosse marcadamente corporativista, argumenta-se
que a CLT desempenhou um papel crucial na conformagao de um mercado interno de consumo
de massas, ainda que incipiente. Ao garantir uma parcela minima de seguranca econdmica
e poder de compra aos trabalhadores formais do setor industrial e de servicos, a legislacao
trabalhista teria criado as condi¢des sociais para a absor¢do da producao da industria de bens de
consumo nao duréveis, fechando, em certa medida, o circuito da acumula¢do doméstica. Assim,
interpretagdes como a de Oreiro, Paula e Basilio (2010) sugerem que a dinAmica econdmica
do periodo foi impulsionada por uma dupla alavanca: de um lado, o investimento publico em

setores de base e infraestrutura, que expandiu a fronteira de possibilidades produtivas; de outro,
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a regulacdo estatal das relagdes de trabalho, que teria moldado a distribuicao funcional da renda
a favor do trabalho assalariado formal e estimulou a demanda agregada, consolidando o mercado

interno como ancora do processo de industrializacdo.

Conforme mostrado por Feijo, Camara e Cerqueira (2015), a conjuntura de inflacdo
persistente que caracterizou o Brasil deste periodo consolidou a Politica de Controle Salarial
como um instrumento recorrente de estabiliza¢do de precos, atuando diretamente sobre o custo
unitario do trabalho. Sua analise empirica para o periodo de 1951 a 1989 sugere que tal dinAmica
institucional respaldou um padrdo de crescimento puxado pelo lucro, alinhado a interpretacao
kaleckiana e marxista da acumulacdo capitalista. Segundo seus resultados, o nicleo desta
evidéncia reside na maior sensibilidade ciclica do Investimento em relagcdo a renda agregada,
quando comparada a do Consumo Privado, configurando uma trajetéria em que a taxa de
acumulacdo e a participacao dos lucros na renda se retroalimentam, enquanto o componente

salarial € sistematicamente reprimido como varidvel de ajuste macroecondmico.

O Plano de Metas do governo Juscelino Kubitschek (1956-1961) é geralmente conside-
rado a aceleracio programdtica do projeto nacional-desenvolvimentista. Conforme a andlise de
TAVARES (1972), este periodo representou o auge do processo de substitui¢do de importagdes,
operacionalizando uma estratégia dupla de internacionaliza¢do e industrializa¢do da economia
brasileira, conforme também destaca Tomio (2020). Esta estratégia se materializou por meio
de uma abertura qualificada para o capital estrangeiro, particularmente o Investimento Externo
Direto (IED), que foi canalizado de forma seletiva para setores considerados dindmicos, como
a industria automotiva e de bens de consumo durdveis, a0 mesmo tempo em que se expandia
o crédito doméstico para financiar a demanda por esses novos bens. Para Tavares, este foi o
momento de consolidacdo de uma industrializacdo dependente, na qual o capital estrangeiro

assumia um papel central nos setores dindmicos.

O Estado atuou como o grande indutor e coordenador do esfor¢o de acumulacao, pro-
movendo um investimento macico em infraestrutura com destaque para a malha rodovidria e o
setor energético e na inddstria pesada (bens de capital e insumos bésicos), criando as condi¢des
de oferta e conectividade necessdrias para a integracao do territorio nacional e o funcionamento
de um parque industrial mais complexo. Contudo, ¢ amplamente reconhecido, e destacado por
TAVARES (1972), que o modelo gerou uma contradicio estrutural: a intensidade importadora do
processo, dependente de maquindrio, equipamentos e insumos intermedidrios ndo produzidos
domesticamente, aprofundou o déficit comercial e desencadeou uma crise cronica no balanco
de pagamentos, uma limitacdo intrinseca que a autora identifica como o gargalo externo da
substituicdo de importacdes. Socialmente, o periodo foi marcado por uma urbanizagdo acelerada,
alimentada por fortes correntes migratdrias e pela expansdo do emprego industrial, mas, segundo
a mesma andlise, esta modernizacdo ndo foi acompanhada por uma redistribui¢do substantiva
da renda, sendo os ganhos de produtividade majoritariamente apropriados pelo capital. A con-

centragdo persistiu, pois a politica salarial foi subordinada aos imperativos da acumulacgdo e
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da contencao inflaciondria, consolidando um padrdo de crescimento com elevada desigualdade

funcional e pessoal que caracterizou, na visdo de Tavares, todo o ciclo de industrializacio pesada.

O chamado Milagre Econdmico (1968-1973), durante o periodo do regime militar,
consolidou o que TAVARES (1972) identificou como o auge do processo de substitui¢dao de
importagdes no Brasil. Segundo sua andlise estrutural, este foi um momento de industrializagcdo
acelerada sustentado por uma dupla dindmica: a intensificacdo da repressdo salarial e a supressdo
institucional do conflito distributivo, que canalizaram os ganhos de produtividade de forma
quase exclusiva para a acumulacao de capital. Esta compressao deliberada da massa salarial,
implementada por uma legislacdo trabalhista coercitiva e pelo arrocho sobre o saldrio minimo,
restringiu severamente o consumo das classes trabalhadoras, a0 mesmo tempo que a expansao
do crédito ao consumo e a dinamiza¢do do mercado interno beneficiaram principalmente as
camadas médias e altas urbanas. O espetacular crescimento foi sustentado por um bindmio de
investimentos: de um lado, o investimento piblico maci¢o em infraestrutura logistica (rodovias,
portos) e em industrias de base (siderurgia, petroquimica), criando as condi¢des gerais para a
producdo; de outro, um vigoroso investimento privado, estimulado por generosos incentivos
fiscais, subsidios e crédito direcionado a taxas negativas. Para financiar esta aceleracio, o regime
promoveu uma diversificacdo das exportacdes, com maior participagdo de manufaturados, e
recorreu a um endividamento externo massivo, configurando, nas palavras de Tavares, uma "in-
ternacionalizacdo dependente"do parque industrial, na qual o endividamento externo servia tanto

para cobrir os déficits comerciais cronicos quanto para importar os bens de capital necessarios.

A consequéncia distributiva desse arranjo, conforme documentado por séries histdricas
de distribuicao funcional, foi uma piora acentuada e sem precedentes na participacdo do trabalho
na renda nacional, caracterizada pela compressao salarial, pelo crescimento absoluto e relativo
da massa de lucros e por um aumento vertiginoso da concentracao de renda. Como demonstra
Aradjo e Gala (2012), a anélise das séries macroecondmicas para a década de 1970 indica
que a taxa de investimento era decisivamente impulsionada pelas elevacoes das taxas de lucro,
configurando uma evidéncia que sugere fortemente que o regime de crescimento brasileiro neste
periodo era fundamentalmente do tipo profit-led, onde a acumulacao se alimenta da prépria
redistribuicio de renda em favor do capital. Essa dindmica se encaixa na tipologia kaleckiana de

regimes de crescimento, conforme discutida por Bhaduri e Marglin (1990).

A década de 1980, conhecida como a "década perdida"para a América Latina, representou
um ponto de ruptura no padriao de desenvolvimento brasileiro. Conforme a anélise estrutural de
Carneiro (2002), este periodo foi desencadeado pela combinagdo dos choques do petréleo, da
elevacdo abrupta das taxas de juros internacionais e pela subsequente crise da divida externa,
que mergulharam o pais em uma crise de balanco de pagamentos de profundas proporg¢des.
Segundo o autor, este contexto gerou uma espiral viciosa de "estagnagdo com inflagdo alta",
na qual a necessidade de gerar superdvits comerciais para servir a divida externa colidia com

uma demanda interna j4 fragilizada. A erosao catastréfica do poder de compra, decorrente da
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aceleracdo inflaciondria rumo a hiperinflagdo e da recessio, resultou, nas palavras de Carneiro, em
um "colapso da demanda efetiva", aniquilando o consumo das familias e provocando um colapso
generalizado do investimento. Tanto o investimento publico estrangulado pela necessidade
de gerar superdvits primdrios para negociar a divida quanto o privado foram paralisados pela
incerteza macroecondmica, pela falta de poupancga interna e pelo colapso do crédito, selando o

fim do ciclo de industrializacao pesada baseado na substitui¢cdo de importacdes.

A imposi¢do de um severo ajuste externo forcou a geracdo de superdvits comerciais
recorrentes, ndo por um boom exportador, mas principalmente através de uma contragdo recessiva
das importacdes, ja que a demanda doméstica deprimida reduziu drasticamente a necessidade por
bens do exterior. Do ponto de vista distributivo, a alta inflagdo atuou como um imposto regressivo
que corroeu massivamente os salarios reais e os rendimentos fixos, agravando a concentracao de
renda. Contudo, o processo de redemocratizacio, iniciado em meados da década, permitiu alguns
ganhos sociais emergentes, com a promulgacao da Constitui¢do de 1988 e a expansao inicial de
politicas sociais, que criaram um contraponto, ainda que insuficiente, a devasta¢do econdmica.
Conforme sintetiza Tomio (2020), este periodo foi marcado pela combinagdo perversa de alta
inflagdo com a estagnagdo dos lucros, resultando em um crescimento lento e volatil da atividade
econdmica, que selou o fim do ciclo de industrializagdo pesada e inaugurou uma longa fase de

busca por um novo padrao de estabilizacio e crescimento.

O processo de estabilizacdo monetdria e de insercdo internacional na década de 1990,
culminando no Plano Real (1994), inaugurou uma nova ordem macroecondmica que, segundo
Carneiro (2002), foi fundada em um tripé liberalizante: o fim da hiperinflacdo via ancora cambial,
a abertura comercial abrupta e um extenso programa de privatizacdes. A dncora cambial e a
subita estabilidade de precos desencadearam um boom inicial de consumo, alimentado pela
combinacdo de uma moeda sobrevalorizada que barateou bens importados e pela expansao do
crédito, criando uma ilusdo passageira de bem-estar, que logo cederia a um doloroso ajuste de
competitividade, conforme antecipava a andlise critica do periodo (CARNEIRO, 2002). Este
novo regime implicou uma profunda reestrutura¢ao produtiva: o investimento publico sofreu uma
queda acentuada, restringido pelas novas prioridades fiscais ortodoxas, enquanto o investimento
privado foi reorientado, menos para a expansdo da capacidade e mais para a modernizacdo
tecnoldgica e a reestruturagdo patrimonial, em um esfor¢o de sobrevivéncia ante a concorréncia

internacional.

Carneiro (2002) destaca que o cambio valorizado, peca central do controle inflaciondrio,
provocou um aumento abrupto das importacdes e colocou as exportacdes de manufaturados sob
forte pressdao competitiva, acelerando um processo de desindustrializa¢ao precoce e comprome-
tendo o tecido produtivo nacional. A distribuicdo de renda experimentou uma melhora temporéria
decorrente do fim do imposto inflaciondrio, mas logo foi pressionada pelo aumento estrutural do
desemprego e pela precarizacao do trabalho, consequéncias diretas da reestruturacio industrial e

da fragilizacdo do setor manufatureiro. Em suma, a estabilizacdo conquistada a custa do cambio
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valorizado e da abertura comercial gerou, na avaliagdo de (CARNEIRO, 2002), uma trajetéria de

baixo crescimento e vulnerabilidade externa.

Como analisa Aratjo e Gala (2012), a partir de 1994 o padrio de evolug¢do da acumulagcao
e da lucratividade se altera radicalmente, destacando-se fases distintas. Em uma primeira fase
de estagnacao relativa, as taxas de lucro e de acumulagcdo se desconectam: a lucratividade
manteve uma trajetoria de crescimento, enquanto a taxa de investimento permaneceu praticamente
estagnada, resultando em um crescimento econdmico muito instivel e em patamares baixos um
resultado que corrobora a tese de Carneiro sobre a fragilidade do modelo pos-Real. A terceira e
ultima fase identificada por Aradjo revela que essas duas varidveis voltam a apresentar trajetorias
convergentes de expansdo no periodo de retomada do crescimento. No entanto, foi a taxa de
acumulacdo de capital fixo produtivo que passou a crescer de modo acelerado (média de 7,8%
ao ano entre 2004-2008), enquanto a taxa de lucro j4 estava em uma trajetoria ascendente desde
1999, com crescimento médio anual de 1,8%, o que sugere, para o autor, uma retomada do
dinamismo, ainda que em bases macroecondmicas distintas das do periodo de industrializag¢do e
apo6s a superacao dos constrangimentos mais agudos da fase inicial da estabilizacao analisada
por Carneiro (2002).

O periodo dos governos Lula e Dilma (2003-2014) representou uma conjuntura singular
de expansao econdmica e inclusdo social, que Serrano e Summa (2015) interpretam como um
ciclo de crescimento liderado pela demanda, sustentado pela confluéncia de fatores externos
e internos. De acordo com os autores, o0 boom internacional de precos das commodities, ao
proporcionar significativos ganhos de termos de troca, financiou a expansdo de politicas sociais
redistributivas e fortaleceu o mercado interno como motor principal do crescimento. A forte
expansao do consumo, em um circulo virtuoso, foi alimentada pelo aumento vigoroso do emprego
formal, pela massificacdo do crédito e pela consolidag¢ao de programas de transferéncia de renda,
como o Bolsa Familia, que elevaram o piso de renda das camadas mais pobres. No lado da
oferta, a estratégia de investimento seguiu uma trajetoria bifasica: inicialmente moderado, o
investimento foi posteriormente estimulado por meio de um ambicioso Programa de Aceleracdo
do Crescimento (PAC), focado em infraestrutura, e por um crédito piblico abundante, canalizado

pelo BNDES, visando superar gargalos e fomentar campeds nacionais.

O setor externo foi marcado por superdvits comerciais robustos, sustentados pela valoriza-
cdo das exportacdes primdrias, enquanto as importa¢des de manufaturados cresceram, reflexo do
cambio valorizado e da demanda aquecida. Esta configurag¢do produziu uma melhora significativa
e inédita na distribuic@o funcional da renda, com a participacio do trabalho no produto nacional
aumentando de forma consistente, impulsionada pela valorizacao real do saldrio minimo, pela
ampliacdo da formalizacdo e pela expansao das transferéncias sociais. Como analisa Teixeira,
Missio e Dathein (2022), a fase de 2003 a 2013 combinou, de fato, o vento externo favoravel dos
precos das commodities com politicas domésticas ativas de elevacdo da renda dos mais pobres.

Contudo, Serrano e Summa (2015) ressaltam que a propria natureza deste ciclo gerava uma
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contradi¢c@o: o crescimento era liderado principalmente pelo consumo, sem que o investimento
privado desenvolvesse um dinamismo autdonomo suficiente. Esta trajetoria, que alguns analistas
associam a um possivel regime wage-led temporario ou condicionado, contrasta fortemente com
o padrao histérico brasileiro. A andlise de Serrano e Summa ajuda a explicar a ruptura subse-
quente: o esgotamento do impulso das commodities e a tentativa de manter a demanda via crédito
e investimento publico, sem uma contrapartida sustentada do investimento privado, levaram a um
aumento da fragilidade macroecondmica. Contudo, a década seguinte testemunharia uma ruptura
definitiva neste ciclo, com uma redu¢@o acentuada no investimento, que o autor associa, em suas
determinagdes fundamentais, a uma queda na taxa de lucro, sinalizando os limites estruturais e a

crescente fragilidade do modelo de crescimento baseado no consumo e na renda primdria.

O ciclo de crise econdmica e reformas estruturais iniciado em meados da década de
2010 representa, na avaliagdo de diversos estudos, um ponto de inflexdo regressiva no padrao
de desenvolvimento brasileiro, marcado por uma recessdo profunda (2015-2016) e pela imple-
mentacdo de um programa de ajuste que priorizou reformas de cunho liberalizante. Conforme a
andlise de Condé (2023), este programa aprofundou uma trajetéria de ’precarizacao estrutural
do trabalho’ que reconfigurou as instituicdes do mercado de trabalho em favor da flexibilidade
e da acumulacgdo capitalista. A crise desencadeou uma queda acentuada do consumo, dada a
combinacao de desemprego massivo, retracao do crédito e erosao da renda, seguida por uma
recuperacdo notadamente lenta, anémica e profundamente desigual, incapaz de recompor os
patamares anteriores de atividade para amplos segmentos da populacdo. O investimento, tanto
publico quanto privado, permaneceu em patamares historicamente muito baixos, refém de uma
ociosidade elevada da capacidade instalada, de um ambiente de incerteza politica exacerbada e
de uma politica monetdria que manteve juros reais estruturalmente altos, asfixiando os horizontes

de longo prazo.

No setor externo, as exportacdes, impulsionadas por uma desvalorizacdo cambial e pela
demanda global, funcionaram como um amortecedor durante o ajuste, enquanto as importacoes
sofreram uma contracio abrupta, mais como reflexo da depressao da demanda doméstica do que
de ganhos de competitividade. O desfecho distributivo desta conjuntura, segundo as evidéncias
disponiveis, foi uma piora acentuada na distribui¢ao funcional e pessoal da renda, consolidada
pela persisténcia de um desemprego elevado, pela implementacdo de uma flexibilizacao tra-
balhista (Reforma de 2017) que fragilizou a negociacdo coletiva e precarizou as relagdes de
trabalho, e por uma recuperacido econdmica que, quando ocorreu, foi desproporcionalmente
focada na recomposi¢do e expansao da massa de lucros, em detrimento da participacao salarial.
Essa tendéncia, a luz da tipologia pés-kaleckiana, aponta para a reemergéncia de um padrao de
crescimento profit-led, agora em um contexto de baixo dinamismo e financeirizacdo acentuada,
conforme discutido na literatura internacional sobre estagnacao secular e regimes de crescimento
(LAVOIE, 2014).
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4 ESTRUTURA FORMAL DO MODELO DE ESTIMACAO ESTRUTURAL

4.1 Abordagem Estrutural em Nivel

O modelo formal que serd utilizado nesta dissertacao para investigar os regimes de
demanda e acumulacdo estd centrado no modelo de Bhaduri e Marglin (1990), amplamente

difundido na literatura.

A nossa escolha se deve ao fato de que enquanto no modelo Kaleckiano cldssico (KA-
LECKI, 2013) o choque de aumento de wage share sempre leva a um aumento na demanda,
temos que, no modelo de Bhaduri-Marglin, o efeito pode ter dupla interpretacdo para o regime

de acumulacio, bem como para o regime de demanda.

Assim, a questdo principal € se o efeito positivo do wage share sobre o consumo, ou
o efeito negativo do profit-share sobre os investimentos é maior. Em uma e economia aberta,
um efeito adicional negativo pode operar através do canal das exportagdes liquidas. Em termos

gerais, temos a seguinte expressdao de demanda:
YW =c+itg+nx (4.1)

onde y¢ é o PIB pela 6tica da demanda, ¢ é o consumo das familias, i é o investimento agregado,
nx as exportacdes liquidas, g o consumo do governo, sendo todas as rubricas aqui definidas em

termos reais.

Na fun¢ao consumo das familias, a definicio bésica é que as rendas salariais e dos lucros
estejam associadas com diferentes propensdes a consumir. A premissa Kaleckiana e Marxiana
usual é que a propensdo marginal a poupar seja maior para as rendas de capital do que para o

salario. Deste modo, o consumo € esperado ter uma relacdo positiva com o wage-share.

dc dc

de dc 42
dy' do (4.2)

c=c(y,m,z),

onde w é o wage share e z. representa um vetor com todas as demais varidveis de controle.

A funcido padrio de investimento que usamos € a de Bhaduri-Marglin, sendo essa funcao
da demanda e do wage-share. Seria razodvel também definirmos como sendo funcdo da taxa de
juros de longo prazo ou de alguma medida do custo de capital (CHIRINKO, 1993). Assumimos

que essa € capturada através de outras varidveis de controle, no vetor z;.

l
—>0,— <0 4.3
>’w< (4.3)

i:i(y,a),Zi), dy

As exportagdes liquidas, por sua vez, é fungcdo negativa da demanda doméstica, fungcao

positiva da demanda externa e ird depender negativamente do custo unitario do trabalho, ULC,
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que € um indicador da competitividade internacional. O ULC estd intimamente relacionado com

0 wage share.
dnx dnx

nx = nx(y, ®,Znx) , d_y’ Jo < 4.4)

Os gastos do governo sdo considerados funcao do produto (devido ao efeito de estabili-

zador automético ou cardter pro-ciclico) e de varidveis exdgenas.
8§=8 (Y7 ZG) , — 70 4.5)

Considerando o equilibrio no mercado de bens, onde a renda de equilibrio € igual a

demanda agregada, y* = y = y?, temos:
y* :y((l),ZC7ZI,ZNX,ZG) (46)

Diferenciando y* com relacdo a @ e agrupando os termos, temos:

dy*
do 1—h

4.7)
onde hy = (86 + 4+ 4 98 ) e by = (45 + 4+ ).

O termo 1/(1 — h;) na equagdo 4.7 é o multiplicador que, em contraste com os multipli-
cadores keynesianos usuais, inclui o efeito da mudanga na demanda no investimento e precisa
ser positivo para ser estdvel. O sinal da derivada total ird depender do sinal do numerador, A,
sendo esse a soma das derivadas parciais dos componentes do PIB com relagdo a distribui¢cao

funcional da renda.

Assim, a soma que define o termo /1, € o excesso de demanda privada, ou seja, a variacao
na demanda causada pela variacdo na distribui¢io, dado um certo nivel de renda. E impossivel
definir o sinal de h,, a priori, uma vez que por hipétese dc/dw > 0, di/dw < 0 e dnx/dw < 0.
Portanto, a soma desses efeitos pode ser determinada empiricamente. Se o efeito total da variagcdo
do wage share sobre a demanda for positivo, dy*/dw > 0, o regime de demanda é chamado
wage-led. Se negativo for, profit-led.

4.2 Abordagem Estrutural em Termos de Taxa de Crescimento

A abordagem estrutural em nivel é adequada para a utilizacdo em métodos econométricos
que preservem as séries temporais em nivel. Todavia, nem sempre € possivel utilizar essa
abordagem, uma vez que as propriedades estatisticas de alguns estimadores exigem que a série

temporais esteja em primeira diferenca.

Assim, tendo em vista as limitacdes econométricas que sdo impostas, mostraremos aqui
abaixo como pode ser desenvolvido um modelo formal para avaliar o efeito da distribuicdo sobre

a taxa de crescimento econdmico.
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Utilizando o PIB pela 6tica do dispéndio, aplicando o logaritmo na base neperiana e

derivando com relacdo ao tempo, temos a seguinte equagao:

)A; — <E) L+ (5) .§+ (i) .f_{_ (E) X (4.8)
y y y y

Tal como o efeito obtido em nivel, podemos investigar a hip6tese da distribuicao fun-
cional da renda afetar o crescimento econdmico a partir do efeito que exerce sobre as taxas de

crescimento das rubricas da demanda, de modo a formularmos a seguinte forma funcional:

¢=/1(Q,9,2) (4.9)
§=,>(,9,2g) (4.10)
i=f3(Q,9.) (4.11)
ix =14 (Q,9,9",§,Znx) 4.12)

onde ¢, g,1,7x sdo as respectivas taxas de crescimento do consumo das familias, consumo do

governo, investimento e exportagdes liquidas.

Supondo a relagdo linear, temos que a fun¢dao consumo pode ser escrita como:

C=Qo+ Q1.5+ ¢r.Q (4.13)
De modo que:
dc dy
d—Q—(pl.d—Q—l—(pz (4.14)

Alternativamente, se quisermos avaliar o efeito do diferencial de classes (capitalistas e trabalha-

dores), a funcdo consumo pode ser modificada para a seguinte forma:
¢= fs(W,7,z) (4.15)
Tendo os efeitos distributivos medidos como:

& =cty W+ 0y F (4.16)
dc _, i di
a0 a0 %00

(4.17)

Repare que agora o efeito sobre a taxa de crescimento do consumo é dado pelo efeito
que a distribuicdo tem sobre os seus componentes (crescimento dos saldrios e crescimento
dos lucros). E importante destacar que sobre a perspectiva Neo/Pés-kaleckiana, ao contrario
da abordagem cldssica e neokeynesiana que faz pleno uso da capacidade produtiva, torna-se
possivel ter crescimento simultaneo dos saldrios e dos lucros, através da elevacao da capacidade
produtiva. Todavia, isso € uma possibilidade e ndo uma certeza, uma vez que sendo o regime de

crescimento ambiguo, hé a possibilidade de d7*/dQ < 0.

Para a fun¢do investimento, temos como proposi¢do a seguinte func¢do linear:

1 .
1= X =PBo+PiI+ Br.Q (4.18)
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De modo que:

= 131 + B (4.19)
Na sequéncia, temos para as exportagoes hquldas a seguinte funcdo linear:
mx=C0o—Ci3+ 69" + 0.4+ 6.Q (4.20)

De modo que:

=09 ¢ @.21)

O efeito total da distribuicao sobre a taxa de crescimento econdmico pode ser obtida por:

dy ¢ dé i di nx diix

—— = — - — 4+ —.— 4.22
dQ de+de+y dQ (4.22)
podendo ser expresso como:
dy 1 c i nx
—_—=—-. —. —. 4.23
onde

c i nx
hy Z(—-<P1+—-ﬁ1——-C1> (4.24)

y y y

Se, por escolha, optarmos pelo uso da forma funcional alternativa para o consumo

(decomposta por classes), temos:

dy 1 c dw dr
— = - — — 4.2
40 1—hy |:y (aw 40 + O dQ) + = BZ + §4:| (4.25)
onde _
i nx
hy = <—-[31 - —-Cl) (4.26)
Yy Yy

Em alguns casos, pode ser interessante a separacao do efeito das exportacdes liquidas
em termos de exportacdes e importagcdes, de modo que:

x = (i) £ (ﬁ) 7 4.27)

nx nx

Considerando o efeito da mudanga na distribui¢do funcional da renda na participacgdo relativa

das exportacdes e importagdes nas exportacdes liquidas inicialmente irrelevante, temos que:

drix X dx m dm

— === -(—) (== 4.28

dQ (nx) (dQ) (nx) (dQ) (428)
Deste modo, separando os efeitos das exportacdes liquidas, temos que a equacao 4.25 se torna:

dy 1 c dw dr i di x d& m dm
= | opy—m=tOp— | +-— 4.29
aQ 1—h [y (O‘W aa’ rdQ) ] (4:29)
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5 METODOLOGIA EMPIRICA

5.1 Dados

O presente estudo apoia-se em séries temporais de longa duragdo para analisar as relagdes
entre crescimento econdmico, setor externo e distribuicao de renda no Brasil. Conforme detalhado
no Quadro 2, as varidveis principais, todas com frequéncia anual para o periodo de 1947 a 2021,
incluem: o Produto Interno Bruto (PIB, Y) e seus componentes pela 6tica da demanda (Consumo
das Familias - C, Consumo Total - CG, Despesa do Governo - G, Investimento - I, Exportagdes -
X, Importagcdes - M e Exportagdes Liquidas - NX), a Massa Salarial (W), os Lucros Agregados
(R), a participagdo dos saldrios na renda nacional (wage-share, nas versdoes ® e @,), a Taxa
de Inflacdo, o grau de Abertura Comercial, a Taxa de Crescimento do Cambio Real (g) e
varidveis de controle como Choque, Hiato do Produto e Regime SNA (scn_regime). As fontes e

procedimentos metodolégicos para sua construcao e tratamento sao detalhados a seguir.

O Produto Interno Bruto (PIB) € a medida agregada do valor de mercado de todos
os bens e servigos finais produzidos em uma economia em determinado periodo. Em sua
aferi¢ao pela 6tica da demanda, o PIB € decomposto nos seguintes agregados: o Consumo Total
(subdividido em consumo das familias e consumo do governo), a Formagao Bruta de Capital Fixo
(investimento), e as Exportacdes e Importacdes de bens e servigos, cujo saldo compde o resultado
externo liquido. A varidvel CG refere-se ao Consumo Total (C+G). Houve uma quebra na série
histérica das Contas Nacionais brasileiras ao longo dos anos, devido a transi¢des de regime
contdbil. Esta quebra é controlada pela varidvel categdrica scn_regime, com as seguintes fases:
até 1989 utilizou-se a série "pre-1990 (encadeado)"; de 1990 a 1994, "1990-94 (NSCN/SNA93)";
de 1995 a 1999, "1995-99 (ref2000/SNA93)"; e a partir de 2000, "2000+ (ref2010/SNA2008)".

As séries historicas das Contas Nacionais brasileiras, abrangendo o PIB e seus componen-
tes, foram obtidas do repositdrio Ipeadata. Este consolida e harmoniza dados primérios oficiais
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), responsavel pelo Sistema de Contas
Nacionais (SCN). Para garantir a consisténcia da analise de longo prazo, as séries nominais foram
convertidas para valores reais, expressos em moeda constante de 2024, utilizando o deflator
implicito do PIB. Este procedimento elimina os efeitos inflaciondrios e permite a comparacao
intertemporal dos volumes reais da atividade econémica. O PIB do resto do mundo (Y*) foi
aproximado pelo PIB dos Estados Unidos, utilizado como proxy e deflacionado para representar

o produto mundial em taxa de crescimento.

Para avaliar a competitividade internacional da economia, foram construidas duas séries
de Taxa de Crescimento da Taxa de Cambio Real (§), representando a variacdo média do
periodo (Gaseqio) € @ variagao de fim de periodo (§rinar)- Este indicador mede a variagdo do preco

relativo dos bens transaciondveis internos frente aos externos. A metodologia padrao foi aplicada,
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partindo da férmula fundamental:

g=prt+é—p (5.1
onde g € a taxa de crescimento da taxa de cambio real, pr € a taxa de inflagdo externa (CPI -
Consumer Price Index) com fonte em The U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), é é a taxa

de crescimento da taxa de cambio nominal com fonte no IPEADATA, e p € a taxa de inflacao
doméstica com fonte no IPC da FIPE.

O Grau de Abertura Comercial, indicador que mensura a importancia relativa do comércio
exterior, foi calculado como a razdo entre a soma do valor das exportacdes e importacoes de
bens e servicos e o PIB, todos em valores correntes. Seu célculo € feito a partir de "X+M". A
série resultante, expressa em percentual, traga a evolucdo da integragdo comercial do Brasil ao

longo do tempo.

A andlise da distribui¢do funcional da renda baseia-se na série histérica da wage-share,
que captura a parcela da renda total apropriada pelo trabalho na forma de saldrios. A série
primdria, cobrindo o periodo até 2019, foi extraida da base sistematizada por Miebach e Marquetti
(2022). Para os anos subsequentes, a série foi atualizada seguindo a mesma metodologia e fontes
do IBGE, assegurando consisténcia. A Massa Salarial (W) foi derivada como o produto entre
a wage-share (@) e o PIB real (Y). Reconhecendo a dificuldade de alocar o rendimento misto
(de trabalhadores autdbnomos e empresas familiares) entre trabalho e capital, sdo utilizadas duas
medidas complementares: uma série abrangente (WS1 ou @), que atribui todo o rendimento
misto ao capital, fornecendo um piso para a participagdo salarial; e uma série focada (WS2 ou
@), que exclui o rendimento misto do cdlculo, oferecendo um indicador mais estdvel para a
andlise de tendéncias de longo prazo na divisdo entre trabalho assalariado e capital corporativo.
Apesar de terem sido construidas as duas séries, os resultados econométricos posteriores ficaram
mais condizentes apenas com a utilizagdo da medida @,. Os Lucros Agregados (R) s@o calculados
a partir da diferenca entre o PIB e a Massa Salarial, tendo, portanto, como fonte também o
"SCN-IBGE".

A varidvel Choque é uma dummy (varidvel bindria) construida pelo autor para capturar
periodos de crise econdmica internacional. Ela assume valor 1 para os seguintes intervalos: Oil
shock (1973-75), Volcker shock / Latino-América debt (1979-82), Asian + Russia contagion
(1997-99), US recession (2001), Global Financial Crisis (2007-09), Euro area crisis (2010-12) e
COVID-19 (2020-21). O Hiato do Produto fo1 calculado aplicando-se o filtro Hodrick-Prescott
(HP) ao logaritmo do PIB real (Y) para extrair sua tendéncia (Y*), que representa o PIB Potencial.
O hiato € entdo a diferenga percentual entre o PIB observado e esta tendéncia (Y —Y™*)/Y™).

Tanto a varidvel Choque quanto a Hiato t€ém como fonte "Elaborado pelo Autor".

Por fim, cabe uma nota sobre uma varidvel macroeconomica fundamental que, no entanto,
ndo serd integrada a esta andlise: a taxa de juros. Apesar de seu papel central na alocacao de
recursos € na dindmica do investimento, a escassez de séries longas, consistentes e diretamente

comparaveis para todo o periodo em estudo impede sua incorporacdo sistemdtica ao modelo.
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Esta limitacdo é reconhecida, e suas implicacdes serdo consideradas na discussio dos resultados.

Quadro 2 — Dados das Varidveis Basicas da Tabela 1

Dado Variavel Fonte Frequéncia | Periodo

Produto Interno Bruto Y SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Consumo das Familias C SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Consumo Total CG SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Despesa do Governo G SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Investimento I SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Exportacdes X SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Importacdes M SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Exportacoes Liquidas NX X-M Anual 1947 a 2021
PIB do resto do Mundo Y* Elaborado pelo Autor | Anual 1947 a 2021
Massa Salarial W SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Lucros Agregados R SCN-IBGE Anual 1947 a 2021
Wage-share o Marquetti e IBGE Anual 1947 a 2021
Wage-share (alternativa) [0)) Marquetti e IBGE Anual 1947 a 2021
Taxa de Inflacao Inflacao FIPE Anual 1947 a 2021
Abertura Comercial Abertura X+M Anual 1947 a 2021
Taxa de Crescimento do Cambio | §rina Elaborado pelo Autor | Anual 1947 a 2021
Taxa de Crescimento do Cambio | Gpsedio Elaborado pelo Autor | Anual 1947 a 2021
Choque Choque Elaborado pelo Autor | Anual 1947 a 2021
Hiato do Produto Hiato Elaborado pelo Autor | Anual 1947 a 2021
Regime SNA scn_regime | Elaborado pelo Autor | Anual 1947 a 2021

Fonte: Elaborado pelo autor

5.2 Estimador de Momentos Generalizados (GMM)

Nesta secdo apresenta-se o estimador de Momentos Generalizados (GMM) em notacdo

matricial padronizada. A exposicdo segue de perto a formulagdo original de (HANSEN, 1982),
bem como o tratamento sistematico em (MATYAS, 1999) e em referéncias aplicadas sobre GMM
em R. Adota-se a convencdo usual de que letras mintsculas denotam escalares, letras mintsculas
em negrito vetores coluna (por exemplo, X;) e letras maitsculas matrizes (por exemplo, W, e §). O
operador E[-] representa valor esperado, enquanto g,(6) denota o vetor de momentos amostrais.
Sempre que necessdrio, subindices como 0, indicam a dimensao do vetor nulo correspondente.
Essa padronizagdo notacional permite conectar diretamente a derivagdo tedrica desenvolvida
aqui com os resultados assintdticos e os procedimentos de inferéncia discutidos na literatura de
GMM.

O método dos Momentos Generalizados (GMM), introduzido por (HANSEN, 1982),
€ um estimador do tipo M que exige apenas a especificacdo de um conjunto de condi¢des de

momento que o modelo deve satisfazer, sem necessidade de conhecer a distribuicdo completa
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Séries Utilizadas

Variable n Min qi X X q3 Max s IQR #NA
Data 75 1947.00 1965.50 1984.00 1984.00 2002.50 2021.00 21.79 37.00 0
Abertura 75 0.11 0.15 0.18 0.20 0.24 038 006 0.10 0
Wage Share 75 0.37 0.44 0.47 0.46 0.49 053 004 0.05 0
Inflagéo 75 -0.02 0.06 0.23 1.55 0.54 2491 423 048 0
g - Final 75 -3.27 -0.11 0.01 0.07 0.15 7.00 1.03 0.27 0
g - Médio 75 -6.52 -0.08 0.00 0.06 0.12 9.41 1.81 0.21 0
Wage Share 2 75 0.42 0.53 0.55 0.54 0.58 064 005 0.05 0
In(CG) 75 12.81 13.93 15.08 14.82 15.58 16.01 097 1.66 0
In(Y) 75 12.96 14.14 15.33 15.03 15.79 16.20 099  1.65 0
In(Y*) 75 7.69 8.44 9.01 8.97 9.59 998 068 1.15 0
In(C) 75 12.69 13.79 14.93 14.62 15.31 1574 093 1.53 0
In(G) 75 10.64 11.93 13.00 13.05 14.15 1456 121 222 0
In (1) 75 10.99 12.31 13.80 13.32 14.09 1463 1.09 1.78 0
In(X) 75 10.63 11.47 12.96 12.64 13.84 1453 122 237 0
In(M) 75 10.47 11.45 12.88 12.65 13.77 1450 120 232 0
In(NX) 32 -Inf 9.18 11.02 -Inf 11.85 1339 NaN  2.67 43
In(W) 75 12.42 13.61 14.64 14.41 15.16 15.63 098 1.55 0
In(R) 75 12.40 13.50 14.77 14.40 15.18 1556 096  1.68 0
C/lY 75 0.57 0.62 0.68 0.67 0.71 077 005 0.09 0
CG/Y 75 0.70 0.79 0.81 0.81 0.84 0.88 0.03 0.05 0
Aln(C) 74 -0.10 0.02 0.04 0.04 0.08 0.14 0.05 0.06 1
Aln (CG) 74 -0.07 0.01 0.04 0.04 0.07 0.14 0.05 0.06 1
Aln (W) 74 -0.15 0.01 0.04 0.04 0.08 020 0.06 0.07 1
Aln(R) 74 -0.17 0.01 0.05 0.04 0.09 0.17 0.06 0.08 1
Aln (I) 74 -0.48 -0.01 0.06 0.05 0.12 024 011 0.13 1
Aln(Y) 74 -0.04 0.01 0.05 0.04 0.07 0.13 0.04 0.06 1
Aln(Y*) 74 -0.03 0.02 0.03 0.03 0.04 0.08 0.02 0.02 1
Aln(X) 74 -0.91 -0.04 0.07 0.05 0.16 041 0.19 0.20 1
Aln (M) 74 -0.52 -0.05 0.07 0.05 0.14 046 0.17 0.19 1
A Wage Share 2 74 -0.07 -0.02 0.00 0.00 0.01 0.08 0.03 0.03 1
C/R 75 1.07 1.16 1.24 1.24 1.33 1.41  0.09 0.18 0
C/wW 75 0.90 1.12 1.19 1.24 1.31 1.66 0.17 0.19 0
G/Y 75 0.08 0.11 0.12 0.14 0.19 021 0.04 0.08 0
1/Y 75 0.13 0.16 0.18 0.18 0.20 029 0.03 0.05 0
X/Y 75 0.05 0.07 0.09 0.10 0.12 021 0.03 0.05 0
MY 75 0.05 0.07 0.09 0.10 0.12 0.19 0.03 0.05 0
NX/Y 75 -0.06 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.14 0.03 0.02 0
Choque 75 0.00 0.00 0.00 0.25 0.50 1.00 044  0.50 0
Hiato 75 -7.98 -2.07 0.00 0.06 2.71 851 3.60 4.78 0

dos erros. Diversos estimadores tradicionais, como MQQO, varidveis instrumentais (VI) e maxima
verossimilhanga (ML), podem ser vistos como casos particulares de GMM.
5.2.1 Condi¢des de momento e defini¢do do estimador

Considere um vetor de parimetros 8 € R* a ser estimado a partir de uma amostra
{w:}"_,, em que w; agrega as varidveis observadas relevantes (por exemplo, w; = (y:,X;,2)). A

formulagdo GMM parte de um vetor de fungdes de momento m(wy, ) € R tal que

E[m(w;,09)] = 0, (5.2)
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onde 6y € o verdadeiro valor do parametro e g > k. A analogia amostral é dada por
1 n
gn(0) = r—lZm(w,,G). (5.3)
=1

Dado um peso simétrico e definido positivo W,, de dimensdo ¢ x ¢, define-se a fun¢do

critério

On(6) = g1(6) W gn(6). (5.4)
O estimador GMM ¢€ entdo

@=a@$%QAm, (5.5)

onde ® € o conjunto paramétrico admissivel. Se ¢ = k, 0 modelo € exatamente identificado
e existe (sob condi¢des regulares) uma solugdo tnica para g,(0) = 0. Se g > k, o modelo é
sobre-identificado e 0 GMM escolhe, entre todas as solugdes possiveis para as condi¢des de

momento, aquela que minimiza (5.4).

Sob condig¢des de regularidade, se W, Zw (simétrico e definido positivo), o estimador

GMM € consistente para 6y. A escolha eficiente de W é
w=s"! §=lim (Vig.(6o)), (5.6)
n—oo

sendo S a matriz de covariancia de longo prazo (ou espectro na frequéncia zero) do vetor de
momentos. O GMM com W = S~! é chamado GMM eficiente. Na pritica, utiliza-se frequente-
mente um esquema em duas etapas: (i) um GMM inicial com matriz de pesos simples, como
W, = 1, produz um estimador preliminar 0,.; (ii) a partir de 0, estima-se S e implementa-se o
GMM eficiente com W,, = S—1.

5.2.2 Endogeneidade, instrumentos e GMM

Um caso central na econometria aplicada € o modelo de regressao linear:
/
Yo =XB +u, (5.7)

em que alguns regressores em X, podem ser endégenos, E (X;u;) # 0. Suponha-se a existéncia de

um vetor de instrumentos z; tal que
E(Ztl/lt> :0, (E(ZtX;>) =k. (58)
As fun¢des de momento podem ser escritas como

m(wr,B) =z,(yt—X;ﬁ), (5.9)

de modo que E[m(w;,Bp)] = 0 expressa as restricdes de ortogonalidade entre o erro estrutural e
o espaco gerado pelos instrumentos. O estimador VI/MQ2E surge como caso particular em que
W, € escolhido de forma especifica; 0 GMM fornece uma formulacio unificada que permite, em

principio, extrair toda a informacao contida nesse conjunto de instrumentos.
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5.2.3 Distribui¢do assintética, matriz HAC e testes de hipéteses

Sob hipéteses usuais (identificacao, regularidade das derivadas e leis dos grandes nime-

ros/teoremas centrais para m(wy, 0)), o GMM eficiente é assintoticamente normal:

Vi1 (6, — 60) S A (0, V), (5.10)
com
V =(D'WD) 'D'WSWD(D'WD) ™, (5.11)

onde D = E[dm(w,,6)/d0'] é a matriz jacobiana das condi¢des de momento. Para 0 GMM

eficiente, com W = S~!, a variancia assintética simplifica para

Ver = (D'S'D) 7. (5.12)

Em modelos de séries temporais € em presenca de heterocedasticidade, a matriz S
envolve covarincias contemporineas e defasadas de m(w;, 6p). Para obter inferéncia robusta a
heterocedasticidade e autocorrelacdo de ordem desconhecida, utiliza-se um estimador do tipo
HAC (heteroskedasticity and autocorrelation consistent), como o de (NEWEY; WEST, 1987).
Em notacdo genérica,

L .
SAHACZf“J;k(LLH) (F+1%), (5.13)

onde L é o nimero maximo de defasagens (bandwidth), k(-) é uma fungdo peso (kernel) e

N I & . A
Fj:; Z mlm/ . m,;:m(wt,en). (514)

Substituindo S por Spac na construgdo de V e da matriz de pesos eficiente W, = Sﬁ /I\C’ obtém-se
erros-padrdo, testes e intervalos de confianca robustos a violacdes de homocedasticidade e

independéncia serial.

Para hipéteses lineares da forma

Hy:RO=r, ReRIO*K (5.15)
o teste de Wald é
W = (R6,—r)(RVR) " (R6,—1r) % 12, (5.16)

sob Hy, em que V incorpora a corre¢io HAC.

5.2.4 Teste J de Hansen para sobre-identificacao

No caso sobre-identificado (g > k), € possivel testar a validade conjunta das condi¢des

de momento (e, portanto, dos instrumentos) por meio do teste de Hansen, ou teste J. Seja

Jn =18n(6,) W, g.(6,), (5.17)
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onde W, é a matriz de pesos utilizada na etapa final (tipicamente Sﬁ}\c)- Sob a hipétese nula de

que todas as condi¢des de momento sdo corretamente especificadas,
(5.18)

Um valor elevado de J,, (e baixo p-valor) indica rejei¢do da hipotese de que os instrumentos
sao conjuntamente validos ou de que alguma condi¢ao de momento foi mal especificada. Em
modelos exatamente identificados (¢ = k), J,, ndo possui graus de liberdade residuais e, portanto,

ndo € informativo.

5.2.5 Vantagens e limitacdes do GMM

O GMM apresenta trés vantagens centrais: (i) flexibilidade, pois qualquer conjunto
de condi¢cdes de momento teoricamente fundamentadas pode ser utilizado; (ii) tratamento
sistemético da endogeneidade via instrumentos, unificando MQ2E e VI; e (ii1) possibilidade
de inferéncia robusta por meio de matrizes de covariancia HAC, sem impor forma paramétrica

especifica para a dindmica dos erros.

Por outro lado, as propriedades em amostras finitas sdo sensiveis a escolha e ao nimero
de instrumentos e ao desenho das condi¢des de momento: instrumentos fracos ou em excesso
podem gerar estimativas viesadas, grande variancia e testes mal calibrados. Além disso, diferentes
escolhas de kernel e bandwidth na construgio de Syac podem alterar a precisdo dos erros-padrio.
Em sintese, 0 GMM ¢ particularmente adequado quando ha endogeneidade e um conjunto sélido
de restri¢des de momento, mas requer cuidado na selecdo de instrumentos, na especificacdo das

condi¢des de momento e na implementacdo da correcdao HAC.

No contexto desta dissertagcdo, as equacdes empiricas de consumo e investimento se
enquadram precisamente nesse tipo de problema. Na funcdo de consumo, em que o consumo
agregado é especificado como funcdo de saldrios e lucros, choques na demanda agregada e na dis-
tribuicdo funcional da renda tendem a afetar simultaneamente a varidvel dependente (consumo)
e seus determinantes, de modo que o termo de erro da equacdo incorpora componentes correlaci-
onados com saldrios e lucros observados. De forma anéloga, nas equagdes de investimento que
incluem um efeito distributivo (via participacdo dos lucros ou da renda do capital) e um efeito
acelerador (via produto ou utilizagdo da capacidade), choques de rentabilidade, expectativas
e condi¢des de demanda afetam ao mesmo tempo o investimento e os regressores, violando
a hipétese de exogeneidade estrita. Sob essa perspectiva, as especificacdes econométricas es-
tudadas nesta dissertacdo sao naturalmente interpretadas como equagdes estruturais sujeitas a
endogeneidade, para as quais a abordagem GMM, com instrumentos apropriados, constitui uma

estratégia metodoldgica compativel com o modelo tedrico e adequada para fins de inferéncia
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6 ANALISE DE RESULTADOS

6.1 Testes de Raiz Unitaria

Esta secao descreve trés testes comumente utilizados para investigar a presenca de raiz
unitdria em séries temporais: o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), o teste Phillips-Perron
(PP) e o teste KPSS. Os dois primeiros t€tm como hipétese nula a existéncia de raiz unitdria,

enquanto o ultimo testa a hipotese nula de estacionariedade.

6.1.1 Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

O teste ADF € uma extensao do teste Dickey-Fuller que incorpora termos defasados da
varidvel dependente para controlar a correlagdo serial nos residuos (ENDERS, 2014). Considere

o seguinte modelo geral, que inclui intercepto e tendéncia linear:

p—1
Ayr = ap+ast +yyi—1+ Z BiAy:—i + &, (6.1)

i=1
onde y; € a série em andlise, Ay; = y; — y;—1, ag € o intercepto, ¢ € uma tendéncia temporal linear,
¥ é o coeficiente associado ao nivel defasado y, 1, e B; sdo os coeficientes dos termos defasados
em diferenca. O nimero de defasagens p — 1 € escolhido para garantir que os residuos & sejam
ruido branco. A hipétese nula de raiz unitdria € Hy : Y = 0, enquanto a hipétese alternativa € a
de estacionariedade, podendo ser em torno de uma média ou de uma tendéncia deterministica,

conforme a especificagdo adotada, isto €, Hy : ¥ < 0.

A estatistica do teste € a razdo-t usual para o estimador de ¥, denotada por 7. Sob a
hipétese nula, essa estatistica ndo segue a distribuicao t de Student, mas sim uma distribui¢io ndo
padrao (Dickey-Fuller). Valores criticos sao tabulados para trés especificacdes: sem intercepto
nem tendéncia (7), com intercepto (7,,) € com intercepto e tendéncia (77). A decisdo de rejeitar
ou ndo a hipdtese nula é tomada comparando a estatistica calculada com os valores criticos
apropriados (ENDERS, 2014).

A escolha do nimero de defasagens p — 1 € crucial. Critérios como o Critério de Infor-
macao de Akaike (AIC) ou o Critério de Informagdo Bayesiano (BIC) podem ser empregados.
Alternativamente, procedimentos sequenciais baseados na significancia estatistica das defasagens
podem ser utilizados, com o objetivo de eliminar autocorrelagdo residual nos erros, garantindo a

validade do teste.
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6.1.2 Teste Phillips-Perron (PP)

O teste Phillips-Perron (1988) modifica as estatisticas do teste Dickey-Fuller para aco-
modar correlacdo serial e heterocedasticidade nos residuos sem a necessidade de incluir explici-
tamente termos defasados em diferenca (ENDERS, 2014). O modelo base é:

=u+B(t—T/2)+oy—1 +u, (6.2)

onde 7' € o numero total de observacdes e u; € um termo de erro que pode ser serialmente
correlacionado e heterocedastico. A centralizacao do termo de tendéncia temporal € utilizada
como uma normalizacdo que reduz a colinearidade entre os regressores deterministicos. A

hipdtese nula é Hy : @ = 1 (raiz unitdria), e a alternativa é H; : |a|< 1 (estacionariedade).

As estatisticas de teste PP sdo modificagdes das estatisticas Dickey-Fuller 74, 1, €
1. Essas estatisticas ajustam as distribui¢des assintéticas do teste Dickey-Fuller por meio de
estimativas nao paramétricas da variancia de longo prazo dos residuos, permitindo correcdo para

correlacdo serial e heterocedasticidade. Elas sdo calculadas como:

Z(ty) = (i) to — (T—3> (0f0—5%), (6.3)

(.S T’ 2 2) T7-3/2
0= ()~ (i5Errg ) o= ST L. 69
S
) _ 1/2 (6.5)
<2D1/2EGT ) Zyl 1 y 1
% (070~ (05T 2 Yy =172 Y v 1),

onde S? é o erro padrio da regressio, G%w € um estimador da variancia de longo prazo dos
residuos, D € o determinante da matriz de regressores, E; € E sdo funcdes dos regressores, € y_ |

¢ a média dos y,_. Os valores criticos sao os mesmos do teste Dickey-Fuller (ENDERS, 2014).

O teste PP € particularmente util quando se suspeita que o termo de erro segue um
processo de média mével. No entanto, em amostras finitas, o teste pode apresentar distorcoes se

houver correlagdo serial negativa forte (ENDERS, 2014).

6.1.3 Teste KPSS

Enquanto os testes ADF e PP tém como hipétese nula a existéncia de raiz unitdria, o teste

KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin, 1992) tem como hipétese nula a estacionariedade
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(ou estacionariedade em torno de uma tendéncia). Isso o torna um complemento Util aos testes

anteriores, permitindo uma anélise mais robusta (BROOKS, 2019).

O teste KPSS considera a decomposi¢ao da série y; em trés componentes: uma tendéncia

deterministica £¢, um passeio aleatério r; € um erro estaciondrio &:

yi=&t+r+¢&, (6.6)

onde r; = ry—1 +uy, com u; ~ iid (0, (‘73). A hipétese nula de estacionariedade € equivalente a
02 =0, o que implica que r; é constante. A hipétese alternativa é 62 > 0, indicando a presenca

de uma raiz unitaria.

A estatistica do teste KPSS € construida a partir dos residuos da regressao de y; contra
uma constante (para testar estacionariedade em nivel) ou contra uma constante e uma tendéncia
(para testar estacionariedade em torno de uma tendéncia). Seja & os residuos dessa regressao. A

soma acumulada dos residuos é definida como:

t
Ss=Y &, 1=12,..T (6.7)

A estatistica KPSS € entdo:

1 y S? 6.8)
n - T2 P 627 .
onde 62 é um estimador da varidncia de longo prazo de &. Sob a hipétese nula de estacio-

nariedade, a estatistica 1] converge para uma distribui¢do funcional baseada em movimento

Browniano, e valores elevados de 1) levam a rejeicao da hipétese nula (BROOKS, 2019).

O teste KPSS ¢ frequentemente utilizado em conjunto com os testes ADF ou PP. Se, por
exemplo, ambos ADF e KPSS ndo rejeitam suas respectivas hipéteses nulas, isso pode indicar
que a série € estacionaria com quebra estrutural, o que ndo € detectado pelo ADF. Por outro
lado, se o teste ADF rejeita a hipdtese de raiz unitaria enquanto o teste KPSS também rejeita a
hipétese de estacionariedade, ha evidéncia conflitante, possivelmente associada a presenca de
quebras estruturais, especificacdo inadequada dos termos deterministicos ou baixo poder dos

testes.

A escolha do teste de raiz unitdria deve levar em conta as caracteristicas da série em
andlise. O teste ADF € amplamente utilizado, mas requer a correta especificacdo do nimero de
defasagens. O teste PP é robusto a correlacao serial e heterocedasticidade, mas pode ter baixo
poder em amostras pequenas. O teste KPSS, por ter como hip6tese nula a estacionariedade, serve
como um contraponto util. Em aplicacdes préticas, € recomendével aplicar mais de um teste para

obter evidéncias mais robustas sobre a ordem de integracao da série.
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6.1.4 Andlise de Estacionariedade e Ordem de Integracdo

O objetivo central desta se¢do empirica é determinar a ordem de integracao das séries
temporais utilizadas na andlise. Esta etapa ndo € um fim em si mesma, mas um pré-requisito
metodoldgico crucial para a estratégia econométrica adotada. A investigac@o sobre a presencga de
raiz unitdria visa avaliar se as séries podem ser utilizadas em sua forma nivel ou se requerem
transformacdo (como a primeira diferencga) para se tornarem estaciondrias. Esta verificacio é
fundamental para garantir a validade do estimador GMM de sistema, que serd empregado nas
estimacgodes subsequentes. Estimadores de momentos, como o GMM, baseiam-se em condi¢des
de momento vélidas e na estacionariedade das séries para assegurar consisténcia e inferéncia
correta. A presenca de tendéncias estocasticas (raizes unitdrias) pode gerar relagdes espurias e

violar os pressupostos necessarios para a convergéncia do estimador.

Os testes foram conduzidos de forma sistemdtica para cada série. O procedimento
empirico adotado seguiu as seguintes etapas: (i) aplicacao dos testes de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e Phillips-Perron (PP) cuja hipétese nula (Hp) € a existéncia de raiz unitdria e do teste
KPSS cuja Hy € a estacionariedade da série; (i1) todos os testes foram especificados incluindo um
intercepto, a fim de capturar possiveis desvios em torno de uma média nao nula; (iii) inicialmente,
as séries foram analisadas em seu nivel logaritmico (ex.: In(Y), In(C)); (iv) para as séries que
apresentaram indicios de ndo estacionariedade em nivel, os mesmos testes foram reaplicados
em suas primeiras diferengas (ex.: Aln(Y)); (v) a decisdo final sobre a ordem de integragio
foi baseada na evidéncia conjunta fornecida pelos trés testes (ADF, PP e KPSS), evitando-se

conclusdes a partir de um unico resultado.

A l6gica de interpretacdo conjunta € direta e busca robustez, dada a conhecida baixa
poténcia de testes como o ADF e o PP contra a hipétese alternativa de estacionariedade. Assim:
(a) se tanto o ADF quanto o PP ndo rejeitam sua Hy de raiz unitaria E o teste KPSS rejeita sua H
de estacionariedade, temos forte evidéncia conjunta de que a série € ndo estaciondria; (b) recipro-
camente, se 0 ADF e/ou o PP rejeitam a raiz unitaria E o KPSS ndo rejeita a estacionariedade, a
evidéncia aponta para a estacionariedade da série. Esta abordagem justifica a coluna "Conclusao

(KPSS)"na Tabela 2, que sintetiza o veredito final baseado nessa triangulacao de evidéncias.

A anélise agregada dos resultados apresentados na Tabela 2 revela padrdes claros con-
forme a natureza das séries: Varidveis macroecondmicas em logaritmo (nivel): As principais
séries em nivel, como o logaritmo do Produto (Y), Consumo (C), Investimento (/), Exportacdes
(X) e Importacdes (M), apresentam um perfil uniforme. Os testes ADF e PP, em sua maioria,
nao rejeitam a hipdtese de raiz unitdria (ou a rejeitam apenas em niveis de significincia menos
rigorosos), enquanto o teste KPSS rejeita fortemente a hipétese nula de estacionariedade. Este
conjunto de evidéncias permite concluir que estas séries sdo integradas de ordem um. Razdes
e varidveis de participacdo: Séries que representam proporcdes, como a propensao média a
consumir (C/Y), a participagdo dos saldrios na renda (Wage-Share), e a Abertura Comercial,

mostram-se estaciondrias em nivel [I(0)]. Os testes ADF/PP frequentemente rejeitam a raiz
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Tabela 2 — Testes de Raiz Unitaria (ADF, PP, KPSS)

Série ADF PP KPSS Conclusao (KPSS)
Abertura —2.964 —3.39* 0.157* Estaciondrio
Wage-Share 0.036 —2.21 0.69*  Estaciondrio
Inflacao —3.496***  —3.35**  0.195" Estaciondrio

g - Final —8.006"*  —13.14"* 0.037* Estacionario

g: - Média —6.468"*  —13.81"* 0.051* Estacionario
Wage Share 2 —0.54 —2.426 0.206*  Estaciondrio
In(CG) —2.902*  —3.533"*  1.86 Nao estaciondrio
In(Y) —3.096"  —3.944**  1.842 Nao estaciondrio
In(Y™) —2.862* —2.679* 1.938  Nio estaciondrio
In(C) —2.558 —3.144**  1.828 Nao estaciondrio
In(G) —2.524 —2.541 1.922  Naio estaciondrio
In(7) —2.48 —2.731* 1.738  Nao estaciondrio
In(X) —2.371 —2.652 0.272  Nao estaciondrio
In(M) —2.594 —2.534 0.239  Nao estaciondrio
In(W) —3.142**  —3.363**  1.877 Nao estaciondrio
In(R) —2.891* —2.84* 1.799  Nao estaciondrio
Cc/Yy —3.89** —3.331*  0.146* Estaciondrio
(C+G)/Y —3.196"*  —3.057**  0.373* Estaciondrio
AlnC —5.383"*  —6.242***  (0.058* Estaciondrio
Aln(CG) —5.153"**  —6.764"*  0.05* Estaciondrio
AlnW —6.6"** —9.563***  0.052* Estacionario
AlnR —3.979"*  —8.125"** (0.074* Estaciondrio
Aln/ —6.21""*  —8.002***  0.052* Estaciondrio
AlnY —4.208"**  —5.948"**  (0.063* Estaciondrio
AlnY* —6.562***  —8.113"**  0.033* Estaciondario
AlnX —7.69***  —10.115*** 0.068* Estacionario
AlnM —7.906"**  —8.592***  (0.064* Estaciondrio
C/R —2.403 —2.538  0.518" Estacionario
c/wW —2.091 —2.18 0.683* Estaciondrio
Hiato (Ciclo) —4.365"**  —3.92***  (0.029" Estacionario

Nota: *, ** e *** indicam significincia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

unitdria e, decisivamente, o KPSS nao rejeita a estacionariedade. Séries em primeira diferenca:
Todas as séries que foram diferenciadas por exemplo, Aln(Y), Aln(C) exibem clara evidéncia
de estacionariedade. Os testes ADF e PP rejeitam a raiz unitaria com alto nivel de significancia,

e o teste KPSS nao rejeita sua hip6tese nula.

Este resultado tem implicacao direta e vital para a modelagem econométrica. O estimador
GMM padrao (em nivel ou em sistema) ndo € assintoticamente valido quando aplicado a séries
ndo estaciondrias que nao cointegram. A ndo estacionariedade pode invalidar as condi¢des de
momento, levar a inconsisténcia dos estimadores e produzir inferéncias espurias. Portanto, a
constatacdo de que as varidveis macroecondmicas de interesse sdo de grau um demanda uma

transformacao que elimine a tendéncia estocdstica subjacente.



6.2. ESTIMACOES PARA O EFEITO DA DISTRIBUICAO FUNCIONAL DA RENDA SOBRE O CONSUMO 58

A transformacdo das séries em suas primeiras diferencas € a estratégia adequada para
atender a esse requisito econométrico. Ao calcular a primeira diferencga, a raiz unitdria € removida,
e a série resultante torna-se estaciondria fato empiricamente confirmado pela dltima se¢do da
Tabela 2, onde todas as séries diferenciadas sdo em nivel. Esta transformag¢do ndo é apenas um
expediente técnico, mas uma condicio necessdria para a correta aplicagdo do GMM, garantindo
que as propriedades assintoticas do estimador sejam respeitadas e que as relagOes estimadas

reflitam interdependéncias genuinas e ndo artefatos estatisticos.

Em sintese, a andlise de raiz unitdria conduz a duas conclusdes fundamentais para a
etapa de estimacao: (i) as principais varidveis macroecondmicas em nivel sdo I(1), enquanto
razodes e varidveis de participacdo sao 1(0); e (i1) a estratégia empirica deve, portanto, basear-se
na estima¢do de um modelo especificado em primeiras diferencas, utilizando o estimador GMM
de sistema. Esta escolha é tecnicamente fundamentada pela necessidade de se trabalhar com
séries estaciondrias e é empiricamente validada pelos testes reportados, assegurando a robustez

das inferéncias que se seguem.

6.2 Estimacg0es para o Efeito da Distribuicao Funcional da Renda sobre o Consumo

Esta se¢do implementa, para o canal do consumo, a légica da abordagem estrutural
discutida na revisao da literatura: em vez de classificar o regime apenas por uma relacao agregada,
buscamos explicitar por quais canais a distribuicio funcional afeta a demanda agregada, isolando
a contribui¢do do consumo e conectando-a aos efeitos distributivos sobre a dindmica da massa
salarial e da massa de lucros. Essa estratégia € particularmente util em amostras longas, pois
permite que o diagndstico final (wage-led/profit-led) seja interpretado como resultado de um

encadeamento de mecanismos, € ndo como uma simples correlacao reduzida.

A primeira equagdo a ser estimada € a funcio de consumo. O consumo pode ser definido,
dentro da perspectiva kaleckiana, como fung¢do dos salarios, W, e dos lucros, R. Ocorre que,
embora o argumento tedrico seja muitas vezes apresentado em nivel, nosso interesse empirico é
recuperar esses efeitos em termos de taxa de crescimento, em linha com o modelo em taxas de

crescimento apresentado na secdo 4.2.

Como ja mencionado anteriormente, optamos pelo uso do estimador GMM, que endereca
a questdo da endogeneidade entre regressores e varidvel estimada. Além disso, as séries em
nivel tendem a apresentar (i) nio estacionariedade e (ii) elevada colinearidade entre massa
salarial e massa de lucros por construcao contdbil, o que inviabiliza uma estimacgao informativa
nessa forma. Por essa razao, adotamos a transformacao em primeira diferenca do logaritmo das
varidveis, de modo que Aln(-) aproxime a taxa de crescimento e favorega a estacionariedade das

séries.

Em termos de taxas de crescimento, temos as seguintes estimacoes a serem realizadas,
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de maneira independente:

AInC; = o+ o AlnW; + 0 AlnR; + Z B; Controle;; + & (6.9)
i=1
AlnW, =no+ N1 AlnY; + N AQ; , + Z gi Controle; ; + v, (6.10)
Pt
n
AlnR, =&+ & AlnY, + & AQy, + Y ¢; Controle;, + V; 6.11)
i=1

onde o, Bi, Ni, Gi, &i, ¢; sdo os parAmetros estimados para os respectivos modelos.

No intuito de deixar claro para o leitor o problema de multicolinearidade entre as varidveis
em nivel (massa salarial e massa de lucros), um mapa de calor com a correlagcdo entre as varidveis

utilizadas no bloco de consumo das familias € apresentado na Figura 1.

Figura 1 — Correlograma — Varidveis de Consumo das Familias
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Portanto, em procedimento similar a Tomio (2020) e Marsellou (2024), e alinhado ao
modelo tedrico proposto na se¢do 4.2, optamos por estimar em primeira diferenca das varidveis
em logaritmo (aproximagdo de taxa de crescimento), o que mitiga a colinearidade e se adequa ao

uso do GMM com condi¢des de momento em séries estaciondrias.

Além disso, como as séries de Consumo das Familias, C, e Consumo do Governo,

G, sofrem mudangas metodoldgicas ao longo das revisdes do Sistema de Contas Nacionais,

I No presente trabalho néo foi feito uso de Sistema de Equacdes por GMM. As estimagdes foram feitas de maneira

independente, equagdo por equacio.



6.2. ESTIMACOES PARA O EFEITO DA DISTRIBUICAO FUNCIONAL DA RENDA SOBRE O CONSUMO 60

reproduzimos o mesmo exercicio econométrico para a soma delas. Nesse caso, a varidvel
dependente torna-se Aln(C + G). Os resultados estio presentes na Tabela A, no apéndice deste
trabalho. Todavia, nessa especificagdo o diferencial entre o efeito dos saldrios e dos lucros foi

atenuado, contrastando com a forma utilizada nesta se¢ao.

Entre as varidveis de controle, utilizamos: uma varidvel categdrica (entre 1 e 4) para cada
regime contabil que houve no periodo 1947-2021 (Regime SNC); uma dummy para periodos de
crises/choques historicos; o hiato do produto, estimado em logaritmo via filtro Hodrick—Prescott
(HP), como forma de controlar a fase do ciclo de negdcios; e inflagdo, devido ao efeito que essa

pode ter sobre o consumo e sobre a dindmica distributiva.

Ainda como controles, adicionamos a taxa de crescimento do cimbio real corrente e
defasada (o modelo econométrico ndo trabalha com cambio em nivel nessa implementacao).
O efeito cambial pode afetar a composi¢ao do consumo entre bens domésticos e importados.
Além disso, controlamos pelo grau de abertura, devido ao efeito que esse pode ter tido sobre o

consumo a partir da década de 1990 na economia brasileira.

As estimagdes por GMM utilizam matriz de covariincia robusta a heterocedasticidade e
autocorrelacdo (HAC). Comparativamente, reportamos estimag¢des por MQO como exercicio
de robustez e como forma de dialogar com a literatura empirica. Em termos de instrumentos,
utilizamos defasagens (primeira e/ou segunda ordem) do conjunto de varidveis presentes como

regressores € varidveis tratadas como enddgenas.



Tabela 3 — Estimacdo por GMM e MQO Varidvel Dependente: AlnC

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M7 M8 M9 M10
(Intercepto) —0.004  0.038*** 0.031 0.020™  0.033*** 0.034** 0.034 —0.002 0.015
(0.005) (0.008) (0.050)  (0.010) (0.008) (0.014) (0.031) (0.005) (0.014)
Aln(W) 0.536"**  0.665**  0.624™** 0.452***  0.655*** 0.651*** 0.672***  0.462*** 0.496***
(0.108) (0.164) (0.151)  (0.132) (0.181) (0.173) (0.167) (0.065)  (0.069)
Aln(R) 0.463**  0.509***  0.496"* 0.488***  0.468"** 0.459*** 0.525"*  0.518"* 0.536***
(0.065) (0.061) (0.091)  (0.102) (0.074) (0.084) (0.106) (0.050)  (0.052)
Regime SNC —0.015* —-0.012 —0.004 —0.013*** —0.013"*  —0.015*** —0.006
(0.004) (0.015)  (0.007) (0.004) (0.005) (0.005) (0.004)
Inflacdo 0.002
(0.003)
Choques —0.020
(0.035)
Hiato —0.002
(0.002)
qi
Gr—1 0.006**
(0.003)
Abertura 0.023
(0.166)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 3 4 5 5 5 5 5 3 4
Instrumentos (q) 8 8 8 8 8 8 8 - -
df(J)=qg-k 5 4 3 3 3 3 3 - -
Hansen J 5.160 3.798 4.847 4.180 3.375 4.857 3.567 - -
p-valor(J) 0.397 0.434 0.183 0.243 0.337 0.183 0.312 - -
R? (MQO) - - - - - - - 0.635 0.643

GMM com erros-padrdo HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando g > k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Os resultados da Tabela 3 podem ser interpretados da seguinte maneira: estimamos oito
modelos via GMM (com diferentes conjuntos de controles) e dois modelos via MQO. Para todas
as especificacdes por GMM, observa-se que a magnitude de ¢¢; (massa salarial) é superior a de
o (massa de lucros), como previsto pela hipétese kaleckiana de maior propensao a consumir

entre trabalhadores.

Em termos de diagndstico de instrumentos, reportamos a estatistica J de Hansen e
seu p-valor para as especificacOes sobreidentificadas. O teste J tem como hipdtese nula a
validade conjunta das restricdes de sobreidentificacdo (exogeneidade dos instrumentos). Assim,
p-valores relativamente elevados indicam ndo rejeicdo da hipétese nula, o que € consistente com

a adequacdo do conjunto de instrumentos empregado nas especificacdes apresentadas.

Repare que esse resultado € levemente diferente do que foi obtido por Tomio (2020),
utilizando a mesma base de dados com recorte temporal distinto. Uma interpretacao plausivel
€ que o controle de endogeneidade (GMM) e a incorporagdo de controles adicionais (choques,
ciclo, abertura e caAmbio) reduzem vieses de omissdo e tornam mais nitido o diferencial entre os

efeitos de salarios e lucros sobre o consumo.



Tabela 4 — Comparacdo entre GMM (HAC) e MQO varidvel dependente: AlnW

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MI10
(Intercepto) 0.001 0.004* 0.003 0.003 0.003* 0.007 0.004** 0.003 0.001 0.001
(0.001) (0.002) (0.011) (0.002) (0.002) (0.006) (0.002)  (0.004) (0.001) (0.002)
Aln(Y) 0.993***  1.002*** 1.009*** 0.994*** 1.005*** 1.021"** 1.004*** 1.006"** 0.984*** (0.984***
(0.013)  (0.012) (0.016) (0.018) (0.012) (0.027) (0.014) (0.021) (0.015) (0.017)
AQ, 1.976* 1.990*** 2.000*** 2.013"** 1.998*** 2.002*** 1.993*** 1.983*** 1.889"** 1.889***
(0.040) (0.037) (0.061) (0.045) (0.041) (0.043) (0.040) (0.044)  (0.022) (0.022)
Regime SNC -0.001* —0.001 —0.001 —-0.001* —0.002 —0.001* —0.001** —0.000
(0.001)  (0.003) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001)  (0.001) (0.001)
Inflagdo —0.000
(0.001)
Choque —0.002
(0.006)
Hiato —0.000
(0.000)
g —0.001
(0.001)
gr—1 —0.000
(0.001)
Abertura 0.007
(0.020)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 3 4 5 5 5 5 5 5 3 4
Instrumentos (q) 8 8 8 8 8 9 8 8 n.a. n.a.
df(J)=q-k 5 4 3 3 3 4 3 3 n.a. n.a.
Hansen J 3.551 2.674 2.746 1.656 2.612 2.809 2.187 1.920 - -
p-valor(J) 0.616 0.614 0.432 0.647 0.455 0.590 0.534 0.589 - -
R? (s6 MQO) - - - - - - - - 0.993 0.993

GMM com erros-padrdo HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando g > k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; *¥* p < 0.05; *** p < 0.01.
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Os resultados para a equagdo de crescimento dos saldrios (Tabela 4) indicam que o
coeficiente associado ao crescimento do produto € proximo de 1 e altamente significativo,
sugerindo quase proporcionalidade entre crescimento do produto e crescimento da massa salarial.
Além disso, a variac@o da participacdo salarial AQ, apresenta coeficiente positivo e altamente
significativo (em torno de 2), implicando que redistribui¢des a favor dos saldrios se associam
a crescimento adicional da massa salarial, mesmo controlando por ciclo, choques e demais

variaveis.

A leitura econdmica desse resultado € direta: variacdes em €2, capturam mudangas na
reparticdo do produto entre trabalho e capital e, portanto, afetam a massa salarial ndo apenas
por um efeito mecanico via nivel de atividade, mas por um deslocamento efetivo na apropriagao
da renda. Quando AL, > 0, a massa de salarios cresce acima do que seria previsto apenas pelo
crescimento do produto, o que € compativel com a interpretagao de que o componente distributivo
opera como um “multiplicador” sobre a renda do trabalho. Em termos kaleckianos, trata-se do
canal pelo qual mudancas institucionais, barganha salarial e regimes de precos podem reforcgar
a participacao do trabalho, elevando a renda disponivel das familias e, em tultima instancia,

sustentando a demanda agregada via consumo.

Do ponto de vista econométrico, a robustez do coeficiente de AQ, ao longo das diferentes
especificacdes (com inclusio de controles de ciclo, choques, inflacdo, regime do SCN e varidveis
externas) sugere que o efeito distributivo ndo estd sendo meramente capturado por flutuagdes
conjunturais. Em particular, mesmo quando controlamos o hiato do produto e varidveis que
sintetizam condicdes macroecondmicas adversas, AQ, permanece estatisticamente distinto de
zero, o que indica que a dindmica da massa salarial contém um componente distributivo préprio.
Esse achado € relevante para a estratégia estrutural do trabalho: ele fornece a peca empirica
necessdria para fechar o encadeamento d¢é/dQ,, pois demonstra que a redistribuicdo a favor do

trabalho efetivamente se traduz em maior crescimento da massa salarial.

Por fim, a quase proporcionalidade entre AlnY; e AlnW; (coeficiente proximo de 1)
indica que, em média, a massa salarial acompanha de perto a expansao do produto, enquanto
o termo distributivo capta a “inclina¢do” adicional associada a mudangas na participacao do
trabalho. Isso ajuda a interpretar AQ, como um componente que altera a composi¢ao da renda
sem necessariamente exigir uma aceleracao do crescimento agregado: mesmo com crescimento
dado, uma variacao positiva da participagdo salarial desloca renda para agentes com maior
propensdo a consumir. Assim, os resultados da Tabela 4 reforcam a plausibilidade do mecanismo
kaleckiano de transmissao distributiva e sdo consistentes com o diagndstico de um canal do

consumo wage-led encontrado nas estimagdes do bloco AlnC.



Tabela 5 — Comparacdo entre GMM (HAC) e MQO varidvel dependente: AlnR

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
(Intercepto) 0.000 0.011*** 0.028*** 0.011*** 0.011*** 0.016*** 0.014** 0.003 —0.001 —0.001
(0.001) (0.003) (0.011) (0.004) (0.003) (0.002) (0.004) (0.004) (0.001) (0.004)
Aln(Y) 0.941*** 1.010*** 1.033*** 0.996*** 1.005*** 1.032*** 0.970*** 1.047*** 0.971*** 0.972***
(0.019) (0.028) (0.056) (0.061) (0.029) (0.032) (0.025) (0.043) (0.025) (0.028)
AQ) —1.409*"* —1.350*** —1.388**" —1.335""* —1.321™* —1.354"* —1.445"* —1.383"* —1.393"* —]1.393***
(0.034) (0.039) (0.051) (0.050) (0.043) (0.044) (0.067) (0.0438) (0.036) (0.037)
Regime SNC —0.004***  —0.009** —0.003  —0.004*** —0.006"** —0.004*** —0.004*** —0.000
(0.001) (0.004) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Inflagdo —0.001
(0.001)
Choque —0.005
(0.009)
Hiato —0.000
(0.000)
g —0.003***
(0.001)
gr—1 0.003***
(0.000)
Abertura 0.043
(0.027)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 3 4 5 5 5 5 5 5 3 4
Instrumentos (q) 8 8 8 8 8 9 8 8 n.a. n.a.
df(J)=q-k 5 4 3 3 3 4 3 3 n.a. n.a.
Hansen J 9.657 3.720 1.134 2.198 2.064 8.333 1.337 1.554 - -
p-valor(J) 0.086 0.445 0.769 0.532 0.559 0.080 0.720 0.670 - -
R? (56 MQO) - - - - - - - - 0.981 0.981

GMM com erros-padrdo HAC. Hansen J e p-valor(J) séo reportados apenas quando g > k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Para a equagdo de crescimento dos lucros (Tabela 5), o coeficiente do crescimento do
produto também ¢é proximo de 1 e altamente significativo, sugerindo quase proporcionalidade
entre crescimento do produto e crescimento da massa de lucros. Em contraste com a equacao
salarial, a variagdo da participacdo dos saldarios AQ); apresenta coeficiente negativo e altamente
significativo (em torno de —1.,4), refletindo o caréter conflituoso da distribui¢do funcional:
redistribui¢des a favor dos saldrios comprimem, ceteris paribus, o crescimento da massa de
lucros. Em algumas especificagdes, controles como regime do SCN e a taxa de acumulagao
mostram significncia, sugerindo que mudancas metodoldgicas e dinamica de acumulagio

também se associam a evolugao dos lucros.

Partindo-se dos parametros estimados nas trés equacdes anteriores, construimos uma
decomposi¢do por canais para identificar: (a) o efeito de variacdes em €2, sobre o crescimento
da massa salarial; (b) o efeito de variagdes em €25 sobre o crescimento da massa de lucros; e (c)

o efeito do crescimento de salarios e lucros sobre o crescimento do consumo. Matematicamente:

o=, Wt af 6.12)
o8 _ ow o
00 aoa, %o,

onde ¢, w, 7 s@o as respectivas taxas de crescimento do consumo, saldrios e lucros.

(6.13)

Tabela 6 — Resultados Parciais da Distribui¢do Funcional sobre o Consumo

Modelo  dé/dw dé/dFf Iw/d, d7#/dQ, Final

M1 0,536 0,463 1,976 -1,409 0,407
M2 0,665 0,509 1,990 -1,35 0,636
M3 0,624 0,496 2,000 -1,388 0,560
M4 0,452 0,488 2,013 -1,335 0,258
M5 0,655 0,468 1,998 -1,321 0,690
M6 0,752 0,467 2,002 -1,354 0,873
M7 0,651 0,459 1,993 -1,445 0,634
M8 0,672 0,525 1,983 -1,383 0,607

Média 0,626 0,484 1,994 -1,373 0,583
Mediana 0,653 0,478 1,996 -1,369 0,620

A Tabela 6 sintetiza os efeitos parciais e o efeito final do canal do consumo. Em média,
o efeito final € positivo, sugerindo que redistribui¢cdes a favor dos saldrios elevam a taxa de
crescimento do consumo, principalmente porque (i) o consumo € mais eldstico a massa salarial
do que a massa de lucros e (ii) aumentos de Q, elevam o crescimento de W e reduzem o
crescimento de R. Esses resultados fornecem a base empirica para a decomposi¢ao estrutural do

efeito distributivo total desenvolvida nas se¢des subsequentes do capitulo.
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6.3 Estimacdes para o Efeito da Distribuicao Funcional da Renda sobre o Investimento

A segunda equacido a ser estimada € a fun¢do de investimento. Dentro da perspectiva
Kaleckiana, o investimento pode ser definido como fun¢do do produto, Y, e da participacdo dos
salarios na renda, Q (ou wage-share). Considerando a especificacdo em taxa de crescimento, a

relacdo € expressa da seguinte forma:

Alnl, = f(AlnY;,Q;,Controles) ou Alnl, = f(AlnY;,AQ,, Controles) (6.14)

A equagdo 6.14 apresenta duas especificagdes alternativas: uma que inclui o nivel da
participagdo dos saldrios (£2;) e outra que inclui sua variacdo (A€2;). Ambas procuram capturar o
efeito da distribuicao funcional da renda sobre a decisdo de investir. A escolha por estimar em
primeira diferenca do logaritmo do investimento (taxa de crescimento) visa, assim como no caso
do consumo, mitigar problemas de ndo estacionaridade e de colinearidade entre varidveis, além

de se alinhar com a literatura que modela o investimento como uma fun¢ao dinamica.

As estimag0es foram realizadas pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM), que
€ apropriado para corrigir eventuais problemas de endogeneidade. No contexto do investimento,
¢ plausivel que tanto o crescimento do produto quanto a distribui¢do de renda sejam simultanea-
mente determinados com a taxa de investimento, criando uma relag@o de causalidade reversa. O
estimador GMM, com uma matriz de covariancia robusta a heterocedasticidade e autocorrelagdao

(HAC), fornece inferéncia vélida nestas condigdes.

Como varidveis de controle, seguindo a especificagdo anterior, utilizamos uma dummy
para o regime do Sistema de Contas Nacionais (Regime SNC), uma varidvel dummy para
periodos de choques histdricos, o hiato do produto (para controlar o ciclo econdmico), a taxa de
inflacdo, o grau de abertura comercial e a taxa de acumulagdo (§), tanto corrente quanto defasada.

O conjunto de instrumentos € composto por defasagens das proprias varidveis explicativas.

Os resultados das estimagdes sao apresentados nas Tabelas 7 (efeito em nivel) e 8 (efeito
em diferenca). Em ambas as tabelas, reportamos estimacdes por GMM (modelos M1 a M8) e,
para comparacdo, por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO, modelos M9 e M10). Para os
modelos GMM, sdo apresentadas a estatistica-J de Hansen e seu p-valor, que em todos 0s casos
nao rejeita a hipdtese nula de que os instrumentos sao vélidos (ou seja, ndo ha evidéncia de

sobreidentificacdo).

Os resultados mostram que o coeficiente do crescimento do produto (AlnY;) € positivo e
estatisticamente significativo em todas as especificagdes, com magnitude geralmente superior a
1, indicando que o investimento € volétil e reage mais do que proporcionalmente as variagdes da

renda. Este é um resultado consistente com a teoria do acelerador do investimento.

O coeficiente de interesse, relativo a distribui¢do de renda, apresenta um sinal negativo e
€ estatisticamente significativo na maioria das especificacoes. Na Tabela 7, que utiliza o nivel de

Q, os coeficientes variam entre -0.049 e -0.313, dependendo dos controles incluidos. Isso sugere
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que um aumento na participacdo dos saldrios na renda estd associado a uma redugdo na taxa
de crescimento do investimento. Na Tabela 8, que utiliza a variacao de Q (AQ), os coeficientes
negativos sdo de magnitude ainda maior (em valor absoluto), variando de -1.149 a -2.067. Isso
indica que uma deterioracao na participagcao dos lucros (ou seja, uma redugcdo em £ ou um AQ

negativo) estd associada a um maior crescimento do investimento.

Entre as varidveis de controle, o Regime SNC apresenta um sinal positivo e significativo
em alguns modelos, possivelmente refletindo mudancas metodoldgicas que afetaram a mensu-
racdo das séries. As demais varidveis de controle (inflacdo, hiato, abertura, § € choques) nao
apresentam significancia estatistica robusta em todos os modelos, sugerindo que o efeito principal

€ capturado pelo crescimento do produto e pela distribui¢ao funcional da renda.



Tabela 7 — Estimacdo por GMM e MQO Varidvel Dependente: Aln/ - Efeito Distributivo em Nivel

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
Aln(Y) 1.834*** 1.698*** 1.597*** 1.250*** 2.218%*  1.841™* 1.824***  2.554*  1.215%* (0.922***
(0.188) (0.305) (0.314) (0.484) (0.554) (0.307)  (0.330) (0.527) (0.291) (0.320)
Q —0.049***  —0.174** —0.225** —-0.216"** —-0.313** —-0.123* —-0.003 —0.233"** —0.015 —0.151*
(0.017) (0.037) (0.056) (0.053) (0.094) (0.065)  (0.058) (0.086) (0.031) (0.074)
Regime SNC 0.019** 0.028** 0.033** 0.003 0.010 —0.007 0.026**
(0.010) (0.012) (0.015) (0.016) (0.014)  (0.013) (0.013)
Inflagdo 0.003 —0.001
(0.003) (0.002)
Hiato —0.005
(0.004)
Abertura 0.530 0.412**
(0.373) (0.209)
gr—1 —0.003
(0.005)
g —0.013
(0.012)
Choque —0.058
(0.045)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 2 3 4 4 4 4 4 5 2 3
Instrumentos (q) 9 9 9 9 9 9 10 12 - -
df(J)=q-k 7 6 5 5 5 5 6 7 - -
Hansen J 8.147 6.918 6.360 3.935 6.028 6.198 6.336 6.821 - -
p-valor(J) 0.320 0.328 0.273 0.559 0.303 0.287 0.387 0.448 - -
R? (6 MQO) - . . . . - - . 0.299 0.337

GMM com erros-padrao HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando g>k (sobreidentificagcdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Tabela 8 — Estimagdo por GMM e MQO Varidvel Dependente: Aln/ - Efeito Distributivo em Diferenca

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 MS M9 M10
Intercepto —-0.019  —0.100** —0.098** —0.099** —0.163** —0.052 0.008 —0.265"* —0.002 —0.091*
(0.012) (0.045) (0.0438) (0.050) (0.070) (0.052) (0.014) (0.075) (0.018)  (0.046)
Aln(Y) 1.549*** 1.073** 1.076** 1.087**  1.698***  1.434*** 1.758***  3.869"**  1.094*** (0.828"*
(0.248) (0.475) (0.465) (0.514) (0.584) (0.498) (0.273) (0.832) (0.302)  (0.321)
AQ —1.380"* —1.558** —1.582** —1.527** —1.622** —1.204* —1.149"* —-2.067* —0.717 —0.851"
(0.450) (0.642) (0.737) (0.679) (0.801) (0.676) (0.550) (1.169) (0.435)  (0.430)
Regime SNC 0.030* 0.029 0.030 0.014 0.013 —0.010 0.030**
(0.018) (0.018) (0.020) (0.018) (0.020) (0.006) (0.014)
Inflagdo 0.001 —0.002
(0.004) (0.003)
Hiato —0.001
(0.004)
Abertura 0.454 1.018***
(0.374) (0.354)
gr—1 0.012**
(0.005)
g —0.009
(0.0006)
Choque —-0.171*
(0.088)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 3 4 5 5 5 5 5 6 3 4
Instrumentos (q) 9 9 9 9 9 11 12 12 - -
df(J)=qg-k 6 5 4 4 4 6 7 6 - -
Hansen J 7.965 5.396 5.560 5.480 5.804 9.823 10.869 4.042 - -
p-valor(J) 0.241 0.369 0.234 0.241 0.214 0.132 0.144 0.671 - -
R? (s6 MQO) - - - - - - - - 0.207 0.253

GMM com erros-padrdo HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando g>k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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6.3. ESTIMACOES PARA O EFEITO DA DISTRIBUICAO FUNCIONAL DA RENDA SOBRE O INVESTIMENTIQ

O efeito da distribuicdo funcional da renda sobre o investimento pode ser avaliado
de forma sintética a partir dos resultados apresentados nas Tabelas 9 e 10, que consolidam
as elasticidades estimadas nas regressoes GMM e as ponderam pela participagdo média do

investimento no produto (//Y).

A Tabela 9 reporta o efeito associado ao nivel da participacdo dos salarios na renda
(). Em todos os modelos considerados (M1-M8), o efeito final da distribuic@o sobre a taxa de
crescimento do investimento € negativo. As magnitudes variam entre valores préximos de zero
(como em M7) e valores mais elevados em termos absolutos (como em M5 e M8), refletindo
diferencas na especificacdo e nos controles incluidos. Ainda assim, tanto a média (—0,030)
quanto a mediana (—0,035) dos modelos indicam que uma elevacao da participagc@o dos saldrios
estd associada, em termos médios, a uma reducdo da taxa de crescimento do investimento

agregado.

Esse resultado sugere que, no periodo analisado, o investimento no Brasil apresenta um
comportamento predominantemente profit-led quando condicionado ao crescimento do produto.
Em outras palavras, para um dado nivel de atividade econdmica, uma redistribui¢do em favor dos
saldrios tende a comprimir a taxa de acumulacao, resultado compativel com a tradi¢do kaleckiana

que enfatiza o papel da lucratividade esperada como determinante central da decisdo de investir.

A evidéncia torna-se ainda mais clara quando se considera a especificagdo baseada na
variacdo da distribuic@o funcional da renda, apresentada na Tabela 10. Nesse caso, os coeficientes
estimados para AQ sdo sistematicamente negativos e de maior magnitude em valor absoluto.
O efeito final ponderado varia entre —0,207 e —0,372, com média de —0,272 e mediana de
—0,278. Esses valores indicam que choques redistributivos ao longo do tempo isto €, mudancas
na participagdo dos saldrios exercem um impacto negativo substancial sobre o crescimento do

investimento.

A comparagdo entre as duas tabelas sugere que o investimento responde nao apenas
ao nivel estrutural da distribui¢cao funcional, mas de forma particularmente sensivel as suas
variacdes. Enquanto o efeito em nivel pode ser interpretado como um componente de longo prazo
associado ao regime distributivo vigente, o efeito em diferenca captura a reagdo do investimento
a mudancas distributivas recentes, que afetam expectativas, margens e decisdes de expansao de
capacidade. A maior magnitude observada na especificacdo em A € consistente com a ideia de
que o investimento € altamente sensivel a choques distributivos, sobretudo quando estes alteram

a parcela dos lucros de forma abrupta.

Assim como no caso das exportagcdes liquidas, a leitura desses resultados deve enfatizar
que se trata de um efeito total condicional. Como o crescimento do produto é explicitamente
controlado nas regressoes, o impacto negativo da distribuicao sobre o investimento ndo incorpora
o efeito indireto positivo que uma redistribui¢do pro-salarios pode exercer via expansdo do con-
sumo e da demanda agregada. O coeficiente distributivo captura, portanto, predominantemente o

canal da rentabilidade e das expectativas de lucro, isolando o efeito direto da distribuicdo sobre a
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acumulacdo.

Do ponto de vista tedrico, os resultados sao consistentes com a literatura pds-kaleckiana
que distingue entre os diferentes componentes da demanda agregada. Enquanto o consumo tende
a ser wage-led, o investimento frequentemente aparece como profit-led, refletindo a dependéncia
da acumulacao em relacdo a parcela dos lucros, ao grau de incerteza e as condicdes financei-
ras. Nesse sentido, os resultados obtidos para o Brasil alinham-se a evidéncias empiricas que
encontram um efeito negativo da redistribuicao pré-saldrios sobre o investimento, especialmente

quando se utiliza estratégias econométricas que tratam explicitamente a endogeneidade.

Em termos de implicagdes para a andlise do efeito total da distribuicdo funcional da
renda, o investimento constitui um canal que reforca o papel da parcela dos lucros. Diferen-
temente do consumo que tende a amplificar os efeitos expansionistas de uma redistribui¢ao
pro-salérios , o investimento atua no sentido oposto, reduzindo a taxa de crescimento da de-
manda agregada quando a participacdo dos saldrios aumenta. Esse resultado € particularmente
relevante quando combinado com a evidéncia obtida para o setor externo, pois sugere que dois
componentes centrais da demanda (investimento e exportacoes liquidas) podem operar como

for¢as contrabalancadoras ao canal do consumo.

Em suma, a andlise das Tabelas 9 e 10 indica que, para o periodo 1947-2021, o investi-
mento no Brasil apresenta um comportamento robustamente profit-led. Esse resultado reforca a
necessidade de avaliar os efeitos macroecondmicos da distribui¢do funcional da renda de forma
integrada, levando em conta a interacio entre consumo, investimento e setor externo, e confirma
a intui¢do central da literatura de regimes de crescimento: o impacto agregado da redistribuicao
€, em ultima instincia, uma questdo empirica, dependente das magnitudes relativas e da estrutura

da economia.

Tabela 9 — Resultados da Distribui¢do sobre o Investimento.

Modelo di /dQ 1/Y Final

M1 —0,049 0,18 —0,009
M2 —0,174 0,18 —0,031
M3 —0,225 0,18 —0,041
M4 —0,216 0,18 —0,039
M5 -0,313 0,18 —0,056
M6 —0,123 0,18 —0,022
M7 —0,003 0,18 —0,001
M8 —0,233 0,18 —0,042
Média —0,167 - —0,030

Mediana —0,195 - —0,035
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Tabela 10 — Resultados da Distribuicao sobre o Investimento (AQ).

Modelo di /d(AQ) 1/Y Final

Ml —1,380 0,18 —0,248
M2 —1,558 0,18 —0,280
M3 —1,582 0,18 —0,285
M4 —1,527 0,18 —0,275
M5 —1,622 0,18 —0,292
M6 —1,204 0,18 0,217
M7 —1,149 0,18 —0,207
M8 2,067 0,18 —0,372
Média —1,511 - —0,272
Mediana —1,554 - —0,278

6.4 Estimacdes para o Efeito da Distribui¢do Funcional da Renda sobre as Exportacdes Liquidas

No arcabouco pds-kaleckiano de regimes de demanda e crescimento, a distribui¢do
funcional da renda é relevante porque altera, simultaneamente, os determinantes do consumo, do
investimento e do setor externo, de modo que o efeito liquido sobre a trajetéria macroecondmica
depende de como esses canais se combinam e do horizonte temporal considerado (HEIN,
2023; STOCKHAMMER, 2017; BLECKER, 2016). Em economia aberta, o canal externo é
frequentemente tratado como aquele em que uma redistribui¢ao pré-saldrios tende a elevar custos
e reduzir competitividade-preco (e, portanto, exportacdes liquidas), enquanto o canal doméstico
opera elevando a demanda via maior propensdo a consumir dos trabalhadores (BLECKER, 2016;
ONARAN; GALANIS, 2013). A literatura, porém, enfatiza que essa leitura mecanica do canal
externo € incompleta: (i) a competitividade pode depender nao apenas de custos, mas também de
produtividade, capacidade e composigdo setorial; (ii) regimes cambiais e o grau de repasse do
cambio para precos podem amortecer (ou reforcar) o impacto distributivo sobre o prego relativo
dos transacionaveis; e (iii) relagdes estimadas em janelas curtas podem capturar respostas ciclicas
distintas das respostas de médio prazo (BLECKER, 2016; STOCKHAMMER, 2017). Além
disso, como alertam criticas internas ao debate wage-led/profit-led, a distribui¢do nio € exdgena
ao nivel de atividade e pode reagir a choques de demanda, o que refor¢ca a necessidade de

estratégias empiricas que tratem endogeneidade e simultaneidade (SKOTT, 2017).

A experiéncia brasileira entre 1947 e 2021 € particularmente adequada para discutir
essas ambiguidades, pois combina (a) longos ciclos distributivos e mudangas institucionais
no mercado de trabalho, (b) transformagdes estruturais profundas do desenvolvimentismo
e industrializa¢do por substituicdo de importacdes ao periodo de liberalizacdo comercial e
financeira e a posterior reprimarizagdo/deindustrializacdo relativa e (c) elevada sensibilidade
do crescimento ao setor externo e ao cambio (ARA(JJO; GALA, 2012; FEIJO; CAMARA;
CERQUEIRA, 2015; MARQUETTI et al., 2023; MIEBACH; MARQUETTI, 2022).

Em termos de mensuragdo e evidéncia histdrica, trabalhos cléssicos e recentes documen-
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tam a dinamica da distribui¢c@o funcional no Brasil e sua relagdo com o ciclo, oferecendo base
para interpretar estimativas em amostras longas (CONSIDERA; PESSOA, 2013; MIEBACH;
MARQUETTI, 2022).

Em paralelo, a literatura aplicada ao pais que dialoga explicitamente com a abordagem
de crescimento liderado pela demanda ressalta que mudangas na participagao salarial podem
reconfigurar os componentes da demanda, inclusive em economia aberta, e que os resultados
empiricos dependem do periodo, do arranjo institucional e do modo como o setor externo é
modelado (AVRITZER; FREITAS; BRAGA, 2021; AZEVEDO; FONSECA; MISSIO, 2022).
No recorte mais recente, a combinacao de crescimento e melhora distributiva (especialmente
entre meados dos anos 2000 e a primeira metade dos anos 2010) € associada a politicas de renda
e formalizacdo, com impactos relevantes sobre o padrdo de demanda e sobre a heterogeneidade
estrutural, ainda que sob restri¢des externas e mudangas no perfil das exportacdes (BALTAR,
2020; AZEVEDO; FONSECA; MISSIO, 2022).

Nao obstante, é nesse contexto que o ensaio empirico via GMM (com erros-padrao HAC)
fornece evidéncia de que a redistribuicao em favor dos saldrios afeta positivamente tanto a taxa
de crescimento das exportacdes quanto a taxa de crescimento das importa¢des no Brasil, para o
periodo 19472021.

Nas equagdes de exportacdes, o crescimento da renda externa Aln (Y*) aparece com
coeficientes positivos e estatisticamente significantes em praticamente todas as especificagoes,
com magnitude acima de um, sugerindo forte sensibilidade das exportagdes brasileiras ao ciclo
externo, como esperado em modelos de comércio em que a demanda externa é determinante cen-
tral do desempenho exportador. Simultaneamente, o termo associado ao cambio real (g), definido
como a taxa de crescimento do cambio real (§;) em que aumentos representam desvalorizagdo
real, apresenta sinal predominantemente negativo nas especificagdes em que € estatisticamente

relevante.

Assim, dado o sinal negativo e a convencdo supracitada, a evidéncia sugere que, no
curto prazo e ao longo da amostra 1947-2021, episddios de desvalorizacdo real se associam a
menor crescimento das exportacdes, resultado compativel com a dominancia de mecanismos
de (i) endogeneidade cambial a choques adversos (crises externas, deterioracdes de termos de
troca e mudancas de regime financeiro) e (i1) canal de custos/insumos importados e restrigdes de
financiamento, que podem comprimir a oferta exportavel e a capacidade produtiva no horizonte
relevante (BLECKER, 2016; HEIN, 2023; FEIJO; CAMARA; CERQUEIRA, 2015).

Essa leitura € reforcada pelo fato de que, quando se introduz defasagem do cambio
real (M2), o coeficiente defasado torna-se positivo e estatisticamente significante, padrao com-
pativel com ajustes defasados de volumes (mecanismo do tipo Curva J), em que o ganho
de competitividade-preco tende a aparecer com atraso, enquanto o impacto contemporaneo é
dominado por fric¢des e efeitos contracionistas (BLECKER, 2016; STOCKHAMMER, 2017).
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Todavia, o resultado central é que a variacdo da distribuicao funcional em favor dos
saldrios (AQ) tem coeficiente positivo e estatisticamente significante em um conjunto amplo de
modelos GMM, com magnitudes economicamente relevantes, ao passo que, nas especificacdes
por MQO, esse efeito ndo se sustenta (coeficiente negativo e nao significante). Esse contraste
entre GMM e MQO ¢é coerente com a hipétese de que a estimagdo por minimos quadrados
esteja contaminada por endogeneidade, simultaneidade e viés de omissdo precisamente o tipo de
problema destacado na discussdo metodoldgica da literatura de regimes de demanda e na critica
a leitura direta de correlagdes reduzidas entre distribui¢cdo e crescimento (STOCKHAMMER,
2017; SKOTT, 2017).

A interpretac@o econdmica do efeito positivo de AQ sobre o crescimento das exportacdes
pode ser organizada a partir de canais ndo-preco e de mecanismos de médio prazo discutidos na
tradi¢do pds-keynesiana em sentido amplo. Cabe aqui ressaltar que foi usado apenas AQ para se

adequar a medicao das elasticidades do Modelo Tedrico proposto anteriormente.

Primeiro, a redistribuicao pré-salarios pode elevar a demanda doméstica e, por essa via,
aumentar utilizacao da capacidade, investimento induzido e aprendizado/ganhos de produtividade
(canais do tipo KaldorVerdoorn), permitindo expansao de capacidade exportadora e melhora
de competitividade por produtividade, mesmo quando o custo unitirio do trabalho nédo cai
(BLECKER, 2016; HEIN, 2023).

Segundo, em economias com heterogeneidade estrutural e segmentos exportadores
intensivos em escala e tecnologia, fases de expansdo com melhora distributiva podem favorecer
upgrading setorial, inser¢do em mercados externos e diversificacao, deslocando o canal externo
de um mecanismo puramente baseado em precos relativos para um mecanismo baseado em

capacidade, qualidade e composi¢ao.

Terceiro, o resultado é compativel com a presencga de regimes e politicas que impedem
que a melhora distributiva se traduza automaticamente em apreciacao real persistente (ou que a
apreciacao seja compensada por ganhos de produtividade), preservando competitividade mesmo
em contextos de elevacdo de saldrios reais. Essas hipoteses estdo alinhadas com a evidéncia
internacional de que resultados wage-led/profit-led em economia aberta dependem crucialmente
do horizonte, da especificacdo e das institui¢des, € com evidéncias de robustez em exercicios
empiricos para diferentes paises quando se modelam separadamente os componentes da demanda
(BLECKER, 2016; MARSELLOU, 2024; ONARAN; GALANIS, 2013).



Tabela 11 — Comparacdo entre GMM (HAC) e MQO varidvel dependente: AlnX

GMM (HAC) MQO
MIl M2 M3 M4 M5 M6 M7 MS M9 MI10
Aln(Y™*) 2.845%* 2,065 2.870"* 3.488"** 3.396 1.234  3.507*** 2218  1.574* 1.577"**
(0.393) (0.401) (0.680) (0.523)  (2.404) (1.105) (0.503) (1.660) (0.558) (0.559)
g —0.022*  0.034 —-0.011  -0.022* —-0.025** —-0.013 —0.007 —0.020*  0.001 —0.001
(0.013)  (0.047) (0.010) (0.012) (0.012) (0.015) (0.017) (0.012) (0.012) (0.012)
gr—1 0.224** 0.009
(0.097) (0.022)
AQ 6.501%** 4254  4.163"** 4.825"* 3.507** 3.722*** —0.709
(1.319)  (1.454) (1.497) (1.581) (1.546) (1.285) (0.790)
Regime SNC 0.002
(0.023)
Choque 0.152
(0.117)
Inflagdo —0.006
(0.005)
Abertura 0.151
(0.263)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 2 3 3 4 4 4 4 4 2 3
Instrumentos (q) 9 9 13 11 11 11 11 11 - -
df(J)=q-k 7 6 10 7 7 7 7 7 - -
Hansen J 10.014 7.218 8.132 7.424 7.092 4.588 7.752 7.269 - -
p-valor(J) 0.188 0.301 0.616 0.386 0.419 0.710 0.355 0.401 - -
R? (s6 MQO) - - - - - - - - 0.100 0.110

GMM com erros-padrdo HAC. Hansen J e p-valor(J) s@o reportados apenas quando q>k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Tabela 12 — Comparacdo entre GMM (HAC) e MQO varidvel dependente: AlnM

GMM (HAC) MQO
Ml M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MI10
Aln(Y) 1.661%** 1.533** 2.226"* 2.246"* 0.900 2.396"* 2.005*** 1.759*** 1.200"** 1.149***
(0.163)  (0.171)  (0.267) (0.279) (0.987) (0.316) (0.329) (0.477) (0.315) (0.316)
qs 0.021**  0.017*  0.021*** 0.019"** 0.025*** 0.014** 0.012 —0.011 0.003 0.002
(0.009) (0.009) (0.006) (0.006) (0.007) (0.006) (0.010) (0.015) (0.010) (0.010)
gr—1 0.003 —0.009
(0.004) (0.015)
AQ 6.025*  6.707"* 4.139"** 5.614** 5.589*** 5.703*** —0.831
(1.525) (1.853) (1.434) (1.911) (1.981) (0.690) (0.680)
Regime SNC 0.012
(0.014)
Choque —0.064
(0.041)
Hiato 0.010
(0.010)
Abertura 0.128
(0.144)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 2 3 3 4 4 4 4 4 2 3
Instrumentos (q) 13 13 14 14 13 16 14 15 - -
df(J)=q-k 11 10 11 10 9 12 10 11 - -
Hansen J 13.433 15.195 10.680 10.249 8.860 12.502 11.854 12.585 - -
p-valor(J) 0.266 0.125 0.470 0.419 0.450 0.406 0.295 0.321 - -
R? (s6 MQO) - - - - - - - - 0.173 0.190

GMM com erros-padrdo HAC. Hansen J e p-valor(J) s@o reportados apenas quando g>k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Por outro lado, o efeito positivo de AQ sobre o crescimento das importa¢des €, em termos
tedricos, o resultado mais direto: uma redistribui¢do em favor dos saldrios tende a elevar consumo
e demanda agregada e, consequentemente, importacdes seja pela maior participacdo de bens
finais importados na cesta de consumo, seja pelo alto contetido importado de insumos e bens de
capital requeridos para sustentar a expansdo (ONARAN; GALANIS, 2013; HEIN, 2023).

As estimativas para importacdes também mostram coeficientes positivos e significantes
para a renda doméstica AlnY, confirmando a elevada elasticidade-renda das importacdes no
periodo, e um papel relevante do cambio real §;, com aumentos indicando desvalorizagdo real)
com sinal predominantemente positivo quando estatisticamente significativo. A primeira vista,
esse sinal contrasta com o canal-preco usual (em que desvalorizagdes tenderiam a comprimir
importacdes), mas € compativel com pelo menos trés mecanismos ndo excludentes para o Brasil
no periodo 1947-2021: (i) o cambio real como varidvel endégena que reage a expansdes e
desequilibrios externos (por exemplo, surtos de importacdo e pressdes no balanco de pagamentos
precedendo a desvalorizacio), o que pode gerar correlacao positiva em forma reduzida; (ii) a
elevada dependéncia de insumos e bens de capital importados, que faz com que choques cambiais
elevem custos e o valor das compras externas, especialmente quando as séries sdo medidas
com deflatores imperfeitos ou com forte pass-through; e (iii) ajustes defasados e efeitos de
composicdo, em que a contracdo de volumes pode ndo se materializar contemporaneamente
(ARAUJO; GALA, 2012; HEIN, 2023; MARQUETTI et al., 2023).

Em suma, os sinais obtidos para §; sugerem que, no longo periodo analisado, o canal
cambial opera de modo mais complexo do que o mecanismo competitivo de curto prazo, re-
forcando a necessidade de interpretar o setor externo conjuntamente com a dindmica ciclica, a
estrutura produtiva e a endogeneidade macroecondmica (STOCKHAMMER, 2017; SKOTT,
2017).

A principal implicagdo analitica de se encontrar efeitos positivos de AL sobre exportacdes
e importacdes € que a melhora distributiva ndo se traduz, necessariamente, em deterioragao
mecanica do setor externo via competitividade-preco, mas tampouco garante melhora automatica
das exportacdes liquidas: como exportacdes e importacdes crescem com a redistribui¢do, o
saldo liquido dependerad das magnitudes relativas (elasticidades e niveis), do comportamento
do cambio real, e da capacidade de a estrutura produtiva responder a expansdo sem elevar
desproporcionalmente a demanda por importados (BLECKER, 2016; ARAUJO; GALA, 2012).

Para o Brasil, entre 1947 e 2021, essa ambiguidade ¢ plausivel: fases de crescimento com
melhora distributiva podem ter ampliado escala e capacidade e, com isso, sustentado aumento
de exportagdes; simultaneamente, a elevada elasticidade-renda das importacdes e o conteido
importado da produgdo podem ter reforcado a pressao externa em ciclos expansivos, exigindo
coordenacdo de politicas (cambial, industrial e de renda) para compatibilizar distribui¢do, cresci-
mento e sustentabilidade externa (AZEVEDO; FONSECA; MISSIO, 2022; FEIJ O; CAMARA;
CERQUEIRA, 2015; CAMPANA et al., 2024).
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Assim, os resultados em GMM podem ser lidos como evidéncia de que, na experiéncia
brasileira, a distribui¢cao pré-saldrios se associa a um regime em que a demanda doméstica e
a capacidade produtiva crescem conjuntamente, gerando também maior integracdo comercial
(mais exportacdes e mais importacdes), o que reforca a importancia de tratar o setor externo
nao como residuo da demanda, mas como parte constitutiva do regime de crescimento e de suas
restricoes (HEIN, 2023; STOCKHAMMER, 2017).

Em termos de andlise do efeito total sobre as exportacdes liquidas, temos os resultados
apresentados na tabela 13. Nela, podemos ver que os modelos M1 e M2 das tabelas 11 e 12 sdo

descartados por ndo terem o efeito distributivo especificado na equagao estimada.

Tabela 13 — Resultados da Distribuicio sobre NX.

Modelo dX/dQ X/Y dM/dQ M/Y (dX/dQ)-(X/Y) (dM/dQ)-(M/Y) Final

M3 6,501 0,09 6,025 0,09 0,585 0,542 0,043
M4 4254 0,09 6,707 0,09 0,382 0,603 —0,221
MS5 4,163 0,09 4,139 0,09 0,374 0,372 0,002
M6 4,825 0,09 5614 0,09 0,434 0,505 ~0,071
M7 3507 0,09 5589 0,09 0,315 0,503 —0,187
M8 3,722 0,09 5,703 0,09 0,334 0,513 ~0,178
Média 4,495 — 5629 - 0,405 0,506 ~0,102
Mediana 4,208 - 5658 - 0,378 0,509 —0,125

O célculo do efeito da distribuicdo sobre a taxa de crescimento das exportagdes liquidas
€ obtido conforme a equacdo 4.28, onde ela pode ser levemente modificada para ja capturar a

parcela de efeito para o crescimento da renda, y, passando a ser definida como:

drix X dx m dm
=) (i) (5) () @1

sendo estimada por equacdes independentes em 11 e 12 na forma:

n
Aln(X;) =01.AIn(Y,") 4+ 0p.AQ, + Z ni.Controle;; + & (6.16)
i=1
n
Aln(M;) =B1.AIn(Y;) + B2.AQ, + ) @;.Controle;; + & (6.17)

i=1

onde «, 8,7, ¢ sdo pardmetros estimados?.

O efeito final obtido em termos de média e mediana dos modelos estimados € que a taxa
de crescimento das exportacdes liquidas € profit-led, nas respectivas magnitudes de —0,102 e

—0, 125 respectivamente.

Assim, dentro dos componentes do PIB pelo lado da demanda, esse se torna mais
um canal que contribui para a potencializacdo do canal dos lucros, para além da decisdo de

investimentos.
2

Especificacdes alternativas com o termo de intercepto, apresentaram menor interpretagdo economica e o termo de
intercepto ndo foi estatisticamente significativo. Para a clareza do trabalho e possibilidade de leitura, deixamos
essas versdes no apéndice dessa Dissertagao
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6.5 Efeito Total da Distribuicdo Funcional da Renda e Regime de Demanda

A identificacdo do regime de crescimento da economia brasileira baseia-se na decompo-
sicdo do efeito total de variagdes na distribui¢do funcional da renda sobre a taxa de crescimento

do produto, conforme a seguinte expressao:
dy 1 [c( aw df) idi xdt mdm

- |“Mepymtrop— )+ 2 T 6.18
aQ 1—hy |y vaa % aa +ydg+ydsz y dQ (6.18)

Os termos entre colchetes representam os efeitos marginais puros de cada componente
da demanda agregada, ponderados por suas respectivas participacdes no produto. Ao longo desta
subsecdo, utiliza-se exclusivamente os coeficientes marginais estimados nas regressoes, evitando

qualquer forma de dupla ponderacao.

Pesos da demanda agregada

As participacdes médias dos componentes da demanda agregada utilizadas no exercicio,

extraidas da Tabela 1 sdo:

£_068 L=018 =009, =000
y y y y

Como as importacdes entram com sinal negativo na identidade da renda, a soma relevante

dos pesos é dada por:

T M 06840,18+0,09—0,00=0,86.
y y y y
Para evitar que essa soma inferior a unidade reduza o efeito total da distribui¢do funcional,

a andlise € repetida com coeficientes normalizados, mantendo-se as propor¢des relativas:
¢=0,791, i=0,209, £=0,105, m=0,105,

de modo que:

Célculo do multiplicador
O multiplicador keynesiano (detalhado na Equacdo 4.26) ampliado € definido como:
i nx
hy = <—[31 - —Cl) ; (6.19)
Yy Yy
onde f3; representa a elasticidade do investimento em relagio ao produto e {; a elasticidade das

importacdes em relagdo ao produto.

No presente exercicio, observa-se que:

y y

nx X—m



6.5. EFEITO TOTAL DA DISTRIBUICAO FUNCIONAL DA RENDA E REGIME DE DEMANDA 81

Como as participagdes médias de exportacdes e importagdes sao idénticas (x/y = m/y = 0,09),
tem-se:

nx

— =0.

y

Consequentemente, o setor externo nao exerce influéncia sobre o multiplicador neste

caso especifico, e a expressao para h, reduz-se a:
i

hy = —Pi.
y

O coeficiente B; € calculado exclusivamente a partir dos modelos M1 a M8, estimados
via GMM, garantindo homogeneidade metodoldgica. Para o investimento em nivel, a média dos
coeficientes associados a In(Y) é:

Bi1 = 1,695.

Para o investimento em primeira diferenca:

B =1,547.

Substituindo os valores, obtém-se:

1
hy =0,18 x 1,695 =0,305, — ~ 1,439,
1—hy
no caso do investimento em nivel, e:
hy = 0,18 x 1,547 = 0,279, ~ ~ 1,386,
—h

para o investimento em primeira diferenca.

Calculo do efeito total - pela média

Utilizando os efeitos marginais médios estimados (modelos M1 a M8):

dé di dx din
y 0,583, y 0,167, y 495, y 5,629,

o efeito parcial agregado é dado por:

E=0,68x0,583+0,18 x (—0,167) +0,09 x (4,495 —5,629) = 0,264.

Aplicando o multiplicador:

dy
— =1,439 x 0,264 ~ 0,380.
, x 0, ,

Para o investimento em primeira diferenca:

E2=0,68x0,583+0,18 x (—1,511) +0,09 x (4,495 —5,629) ~ —0,0224,
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dy
— =1 —0,0224) ~ — 1.
70 ,386 x (—0,0224) 0,03
Utilizando os efeitos marginais médios estimados (modelos M1 a M8) e os coeficientes
normalizados:

dé di ds dm

e — =_0.1 — =44 — =15,629

0 0,583, ) 0,167, ) ,495, ) ,629,

o efeito parcial agregado é dado por:

E =0,791 x 0,583 40,209 x (—0,167) + 0,105 x (4,495 —5,629) = 0,307.

Aplicando o multiplicador:

dy
o2 = 1439x0,307 %0,

Para o investimento em primeira diferenca:

E2=0,791 x 0,583 40,209 x (—1,511) +0,105 x (4,495 —5,629) ~ —0,026,

dy
75 = 1,386 x (—0,026) ~ —0,036.

Calculo do efeito total - pela mediana
Utilizando os efeitos marginais medianos estimados (modelos M1 a M8):

dé di dx din
o 0,620, o —0,195, o 4,208, o 5,658,

o efeito parcial agregado é dado por:

E =0,68 x0,620+0,18 x (—0,195) 4+ 0,09 x (4,208 — 5,658) = 0,256.

Aplicando o multiplicador:

dy
1o = 1439%0256~0,368.

Para o investimento em primeira diferenca:

E® =0,68 x 0,620 +0,18 x (—1,554) +0,09 x (4,208 —5,658) ~ —0,01138,

dy
1o = 11386 (=0,01138) ~ —0,016.
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Utilizando os efeitos marginais medianos estimados (modelos M1 a M8) e os coeficientes

normalizados:

dé di dx din
— =062 — =-0.1 — =42 i
o 0,620, o 0,195, o4 08, o 5,658,

A

o efeito parcial agregado é dado por:

E =0,791 x 0,620+ 0,209 x (—0,195) 40,105 x (4,208 —5,658) = 0,297.

Aplicando o multiplicador:

dy
5 = 11439x0297 ~ 0,428,

Para o investimento em primeira diferenca:

E®=0,791 x 0,620 40,209 x (—1,554) + 0,105 x (4,208,658) ~ —0,0134,

dy
1o = 11386 % (=0,0134) ~ —0,019.

Resultados consolidados

Tabela 14 — Efeito total da distribui¢do funcional Média

Especificacdo  Pesos originais Pesos normalizados Efeito

I em nivel 0,380 0,442 Wage-led
I em diferenca —0,031 —0,036 Profit-led

Tabela 15 — Efeito total da distribui¢ao funcional Mediana

Especificagdo  Pesos originais Pesos normalizados  Efeito

I em nivel 0,368 0,428 Wage-led
I em diferenca —0,016 —0,019 Profit-led

Classificacdo do regime de crescimento

Com base nos resultados apresentados nas Tabelas 14 e 15, que sumarizam o efeito total
da distribui¢do funcional da renda sobre a demanda agregada, observa-se uma nitida sensibilidade
do diagndstico do regime de demanda a especificagdo econométrica da fun¢do de investimento.
Quando o investimento é modelado em nivel, o efeito agregado estimado € positivo, indicando,
de acordo com a parametrizagdo do modelo, um regime de demanda do tipo wage-led. Esse
resultado se mantém tanto na média quanto na mediana, e independentemente do uso de pesos

originais ou normalizados para agregacdo dos canais. Em contraste, ao se empregar a primeira
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diferenca do investimento, o efeito total torna-se negativo, apontando para um regime profit-led.
A reversdo do sinal diante de uma transformacao tdo fundamental da varidvel-chave revela a
importancia critica das hip6teses de estacionaridade e da especificacdo dinamica na modelagem
pos-kaleckiana. Cabe aqui ressaltar que foi calculado o efeito para o Investimento em nivel para
se adequar ao modelo do Bhaduri e Marglin (1990).

A comparagdo desses achados com a revisdo empirica prévia da dissertacao (Quadro
1) € elucidativa. A literatura sobre o Brasil exibe, de fato, uma pluralidade de diagndsticos,
espelhando a ambiguidade encontrada aqui. Estudos que, de modo andlogo a uma especificacao
em nivel, privilegiam relagdes de cointegracdo ou de longo prazo como Aradjo e Gala (2012)
(que encontra um interno wage-led) e Tomio (2020) (wage-led) tendem a corroborar o primeiro
resultado. Por outro lado, pesquisas que adotam modelagens voltadas para ajustes de curto prazo
ou que empregam varidveis em diferenca a exemplo de Jesus, Araujo e Drumond (2018) e Feijo,
Camara e Cerqueira (2015) (ambos profit-led) alinham-se mais ao segundo cendrio. O trabalho
de Teixeira, Missio e Dathein (2022), que identifica um canal de consumo wage-led e um canal
de investimento profit-led, sintetiza essa tensdo inerente ao sistema, sugerindo que o resultado
liquido € sensivel a ponderacao relativa desses componentes antagénicos ao longo do tempo e as

condi¢des macroecondmicas especificas.

Portanto, os resultados apresentados reforcam a conclusao de que a classificacao dico-
tomica entre regimes wage-led e profit-led pode ser excessivamente simplista para economias
complexas. Em vez disso, eles sugerem que a economia brasileira pode exibir uma dualidade
temporal: com propriedades wage-led em um horizonte de mais longo prazo (capturado pe-
las relagdes de nivel), mas com mecanismos profit-led dominantes na dindmica de ajuste de
curto prazo (capturada pelas primeiras diferencas). Essa interpretacdo ressalta a necessidade de
modelos tedricos e estratégias empiricas que explicitamente incorporem essa heterogeneidade

temporal para fornecer orientagdes de politica econdmica mais robustas e contextualizadas.
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7 CONCLUSAO

Esta dissertagdo partiu do problema central de classificar o regime de crescimento
da economia brasileira entre 1947 e 2021 como wage-led ou profit-led, a luz da perspectiva
pos-kaleckiana. A pergunta orientadora buscou superar uma lacuna importante na literatura
empirica: a auséncia de andlises que integrassem, de forma sistemética e metodologicamente
robusta, os efeitos da distribui¢cao funcional da renda sobre os componentes estruturais da
demanda agregada consumo, investimento e setor externo — para o periodo analisado. Para tanto,
estabelecemos como objetivo geral avaliar empiricamente os efeitos da distribui¢ao funcional
da renda sobre o crescimento econdmico brasileiro, desagregando a demanda e integrando os
canais de transmissdo por meio de uma abordagem estrutural. Os objetivos especificos incluiram:
(1) estimar o impacto distributivo sobre o consumo; (ii) analisar seu efeito sobre o investimento;
(iii) investigar o papel da distribui¢do nas exportacdes liquidas; e (iv) combinar esses resultados

para determinar o efeito total sobre o crescimento, classificando assim o regime de demanda.

Os resultados empiricos, obtidos por meio do estimador GMM aplicado a séries anuais
de longa duragdo (1947 a 2021), revelam um panorama complexo e ndo univoco dos efeitos
distributivos, corroborando a intui¢io pds-kaleckiana de que diferentes componentes da demanda

respondem de maneira distinta a choques distributivos.

No canal do consumo, confirmou-se um comportamento fortemente wage-led: a propen-
sdao marginal a consumir dos saldrios € significativamente superior a dos lucros, e redistribuicdes
a favor do trabalho elevam o crescimento do consumo, principalmente porque aumentos na
participagdo salarial estimulam o crescimento da massa de saldrios € moderam o crescimento da

massa de lucros.

No canal do investimento, os resultados indicam um padrao claramente profit-led. Tanto
o nivel quanto a variacao da participacdo dos saldrios na renda afetam negativamente a taxa de
crescimento do investimento, refletindo a sensibilidade da acumulagao a lucratividade esperada.
Esse resultado permanece robusto mesmo apds controlar pelo crescimento do produto e por

varidveis conjunturais.

No canal externo, os achados sdo mais nuances e desafiam a visdo convencional. Uma
redistribui¢cdo pro-saldrios estd associada a um aumento simultaneo das taxas de crescimento
das exportacdes e das importagdes. O efeito liquido sobre as exportagdes liquidas € modesto e
sensivel a especificacdo, mas em média ligeiramente negativo, sugerindo que, embora o setor
externo nao reaja de forma mecanica via custos, a melhora distributiva tende a ampliar o comércio

total sem melhorar automaticamente o saldo externo.
Esta pesquisa oferece contribui¢des em trés dimensdes principais:

Contribuicdo tedrico-empirica: Ao aplicar de forma integrada o modelo pés-kaleckiano de
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Bhaduri e Marglin (1990) ao caso brasileiro em uma janela histérica ampla, o trabalho demonstra
que o regime de demanda agregada ndo pode ser inferido a partir de um Gnico componente, mas
emerge da interagdo por vezes contraditoria entre canais domésticos e externos. A evidéncia de
que exportacdes podem responder positivamente a redistribuicdes pro-saldrios amplia o debate

sobre os determinantes ndo-pre¢o da competitividade.

Contribuicdo metodolégica: A adocdo do estimador GMM com corre¢cdo HAC per-
mitiu tratar adequadamente problemas de endogeneidade e simultaneidade entre distribuigdo,
crescimento e componentes da demanda, um avanco em relacdo a estudos anteriores baseados
principalmente em MQO ou VAR. A op¢ao pela modelagem em taxas de crescimento, respaldada

por testes de raiz unitdria, assegurou a estacionariedade das séries e a validade das inferéncias.

Contribuicdo aplicada e de politica econdmica: Os resultados sugerem que politicas
redistributivas no Brasil tendem a enfrentar um trade-off de curto prazo entre estimulo ao
consumo e desestimulo ao investimento. Isso reforca a necessidade de politicas complementares
como coordenacao cambial, crédito direcionado e investimento publico para compatibilizar
distribuicdo, crescimento e sustentabilidade externa. O diagndstico de um investimento profit-led

alerta para os riscos de compressao excessiva da lucratividade em contextos de expansao salarial.

Reconhecemos algumas limitagdes inerentes ao estudo. A andlise baseou-se em dados
anuais, o que pode suavizar flutuacdes de curto prazo e relagdes ciclicas mais dindmicas. A
proxy para o produto mundial (PIB dos EUA) e a constru¢do da taxa de cambio real implicam
simplificagdes. Por fim, 0 modelo ndo incorporou explicitamente varidveis financeiras (como
taxa de juros real e endividamento), que ganharam relevancia especialmente a partir dos anos
1990.

As limitagdes apontadas e os proprios resultados abrem caminho para investigacdes

futuras. Sugere-se:

Desagregacio setorial ou regional para identificar se ha setores wage-led e profit-led
coexistindo na economia brasileira; Uso de dados trimestrais ou mensais para capturar relacoes
de mais curto prazo e ajustes dinamicos; Inclusao de varidveis financeiras (juros, crédito, precos
de ativos) e de medidas de incerteza na fung¢do de investimento; Andlise comparativa com outros
paises da América Latina, utilizando a mesma abordagem metodoldgica, para contextualizar
a especificidade brasileira; Investigacdo dos mecanismos nao-preco que explicam a resposta
positiva das exportacdes a redistribuicdo, como ganhos de produtividade induzidos pela demanda

ou upgrade tecnoldgico.

Esta dissertacdo buscou avangar no entendimento da complexa relacao entre distribuicao
funcional da renda e crescimento econdmico no Brasil a partir de uma perspectiva pds-kaleckiana
estrutural. Ao combinar rigor tedrico, estratégia econométrica robusta e uma base de dados
de longuissimo prazo, o trabalho demonstrou que a economia brasileira ndo se encaixa de

forma inequivoca em um Unico regime de demanda, mas apresenta uma dindmica hibrida e



87

condicionada historicamente. Os resultados reiteram que a discussdo sobre politicas distributivas
ndo pode prescindir de uma andlise integrada dos canais de consumo, investimento e setor externo.
Espera-se que as evidéncias aqui apresentadas contribuam tanto para o debate académico sobre
regimes de crescimento em economias abertas e heterogéneas, quanto para a formulacao de

politicas econdmicas mais informadas e contextualizadas no Brasil.



88

REFERENCIAS

ARAUJO, E.;: GALA, P. Regimes de crescimento econdmico no brasil: evidéncias
empiricas e implica¢des de politica. Estudos avangados, v. 26, n. 75, p. 41-56, 2012. DOI:
https://doi.org/10.1590/S0103-40142012000200004.

AVRITZER, J. D.; FREITAS, F. N. P. d.; BRAGA, J. D. M. Demand-led growth and functional
income distribution in brazil from 1952 to 2017. Nova Economia, SciELO Brasil, v. 31, p. 7-38,
2021. DOI: https://doi.org/10.1590/0103-6351/5644.

AZEVEDQO, L. F. d.; FONSECA, P. C. D.; MISSIO, F. J. Distribuicao de renda e regime de
crescimento econdmico no brasil: avaliagdo e propostas. Brazilian Journal of Political Economy,
SciELO Brasil, v. 42, p. 2547, 2022. DOI: https://doi.org/10.1590/0101-31572021-3244.

BALTAR, C. T. Wage distribution in the period of economic growth with income
distribution: the case of brazil. Panoeconomicus, v. 67, n. 3, p. 361-384, 2020. DOI:
https://doi.org/10.2298/PAN2003361T.

BHADURI, A.; MARGLIN, S. Unemployment and the real wage: the economic basis for
contesting political ideologies. Cambridge journal of Economics, Oxford University Press, v. 14,
n. 4, p. 375-393, 1990. DOL: https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.cje.a035141.

BLECKER, R. A. Wage-led versus profit-led demand regimes: the long and the short of it.
Review of Keynesian economics, Edward Elgar Publishing Ltd, v. 4, n. 4, p. 373-390, 2016. DOI:
https://doi.org/10.4337/roke.2016.04.02.

BLECKER, R. A.; SETTERFIELD, M. Heterodox macroeconomics: Models of demand,
distribution and growth. [S.1.]: Edward Elgar Publishing, 2019.

BRITO, A.; FOGUEL, M.; KERSTENETZKY, C. The contribution of minimum wage
valorization policy to the decline in household income inequality in brazil: A decomposition
approach. Journal of Post Keynesian Economics, Taylor & Francis, v. 40, n. 4, p. 540-575, 2017.
DOI: https://doi.org/10.1080/01603477.2017.1333436.

BROOKS, C. Introductory Econometrics for Finance. 4. ed. Cambridge, UK: Cambridge
University Press, 2019. ISBN 978-1-108-42351-7. Disponivel em: <https://www.cambridge.org/
highereducation/books/introductory-econometrics-for-finance>.

BRUNO, M. A. P;; CAFFE, A. R. D. Determinantes das taxas de lucro e de acumulacdo no
brasil: os fatores estruturais da deterioracao conjuntural de 2014-2015. Brazilian Journal of
Political Economy, SciELO Brasil, v. 38, p. 237-260, 2018. DOI: https://doi.org/10.1590/0101-
31572018v38n02a02.

CAMPANA, J. M. et al. Demand and growth regimes of the brics countries—the national income
and financial accounting decomposition approach and an autonomous demand-led growth

perspective. European Journal of Economics and Economic Policies, Edward Elgar Publishing
Ltd, v. 21, n. 1, p. 1741, 2024. DOI: https://doi.org/10.4337/ejeep.2023.0100.

CARNEIRO, R. Desenvolvimento em crise: a economia brasileira no iltimo quarto do século
XX. [S.1.]: Unesp, 2002.



Referéncias 89

CHIRINKO, R. S. Business fixed investment spending: Modeling strategies, empirical results,
and policy implications. Journal of Economic literature, ISTOR, v. 31, n. 4, p. 1875-1911, 1993.

CONDE, A. A. S. Educacio e mundo do trabalho juvenil no brasil: Das formas de precarizacio
dos jovens trabalhadores e sua formag¢do no ensino médio, de 2016 a 2022. Universidade Federal
de Uberlandia, 2023.

CONSIDERA, C. M.; PESSOA, S. d. A. A distribuicdo funcional da renda no brasil no periodo
1959-2009. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), 2013.

DUTT, A. K. Stagnation, income distribution and monopoly power. Cambridge journal of
Economics, Oxford University Press, v. 8, n. 1, p. 25-40, 1984.

ENDERS, W. Applied Econometric Time Series. 4. ed. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons,
2014. ISBN 978-1-118-80865-0. Disponivel em: <https://www.wiley.com/en-us/Applied+
Econometric+Time+Series%2C+4th+Edition-p-9781118808566>.

FEIJO, C. A.; CAMARA, F. F;; CERQUEIRA, L. F. Inflation, growth, and distribution: The
brazilian economy after the post war. Journal of Post Keynesian Economics, Taylor & Francis,
v. 38, n. 4, p. 616-636, 2015. DOI: https://doi.org/10.1080/01603477.2015.1070102.

HANSEN, L. P. Large sample properties of generalized method of moments estimators.
Econometrica: Journal of the econometric society, JSTOR, p. 1029-1054, 1982. DOI:
https://doi.org/10.2307/1912775.

HEIN, E. Distribution and growth after Keynes: A Post-Keynesian guide. [S.1.]: Edward Elgar
Publishing, 2014. DOI: https://doi.org/10.4337/9781783477296.

HEIN, E. Varieties of demand and growth regimes—post-keynesian foundations. European
Journal of Economics and Economic Policies, Edward Elgar Publishing Ltd, v. 20, n. 3, p.
410-443, 2023. DOI: https://doi.org/10.4337/ejeep.2023.0103.

JESUS, C. S. D.; ARAUJO, R. A.; DRUMOND, C. E. An empirical test of the post-keynesian
growth model applied to functional income distribution and the growth regime in brazil.
International review of applied economics, Taylor & Francis, v. 32, n. 4, p. 428-449, 2018. DOI:
https://doi.org/10.1080/02692171.2017.1351528.

KALECKI, M. Selected Essays on the Dynamics of the Capitalist Economy. [S.1.]: Cambridge
University Press, 1971.

KALECKI, M. Theory of economic dynamics. [S.1.]: Routledge, 2013. v. 6. DOLI:
https://doi.org/10.4324/9780203708668.

LAVOIE, M. Post-keynesian economics: new foundations. In: Post-Keynesian Economics. [S.1.]:
Edward Elgar Publishing, 2014.

MARQUETTI, A. et al. Uma interpretacdo da economia brasileira a partir da taxa de lucro:
1950-2020. Brazilian Journal of Political Economy, SciELO Brasil, v. 43, n. 2, p. 309-334,
2023. DOL: https://doi.org/10.1590/0101-31572023-3432.

MARSELLOU, E. G. Testing the bhaduri—-marglin model for the demand regime of greece.
European Journal of Economics and Economic Policies, Edward Elgar Publishing Ltd, v. 21,
n. 3, p. 370-395, 2024. DOL: https://doi.org/10.4337/ejeep.2024.0129.



Referéncias 90

MATYAS, L. Generalized method of moments estimation. [S.1.]: Cambridge University Press,
1999. v. 5. DOLI: https://doi.org/10.1017/CBO9780511625848.

MIEBACH, A. D.; MARQUETTI, A. A. A distribuicdo funcional da renda no brasil:
1947-2019. Nova Economia, SciELO Brasil, v. 32, n. 03, p. 585-615, 2022. DOI:
https://doi.org/10.1590/0103-6351/7434.

MORRONE, H. Brazilians structural change and economic performance: structuralist comments
on macroeconomics policies. Economia aplicada. Sdo Paulo. Vol. 20, n. 4 (out./dez. 2016),
p.[473]-488, 2016. DOI: https://doi.org/10.11606/1413-8050/ea155984.

NEWEY, W. K.; WEST, K. D. A simple, positive semi-definite, heteroskedasticity and
autocorrelation consistent covariance matrix. Econometrica, [Wiley, Econometric Society], v. 55,
n. 3, p. 703-708, 1987. ISSN 00129682, 14680262. DOI: https://doi.org/10.2307/1913610.
Disponivel em: <http://www.jstor.org/stable/1913610>.

ONARAN, O.; GALANIS, G. Is aggregate demand wage-led or profit-led? a global model. In:
Wage-led growth: An equitable strategy for economic recovery. [S.1.]: Springer, 2013. p. 71-99.
DOI: https://doi.org/10.1057/9781137357939_4.

OREIRO, J. L.; PAULA, L. F. R. d.; BASILIO, E. A. Desenvolvimento financiero e crescimento
economico: teoria e evidéncia. [S.1.], 2010.

SERRANO, F.; SUMMA, R. Aggregate demand and the slowdown of brazilian economic
growth in 2011-2014. Nova Economia, SCiELO Brasil, v. 25, p. 803-833, 2015. DOI:
https://doi.org/10.1590/0103-6351/3549.

SETTERFIELD, M. Handbook of alternative theories of economic growth. [S.1.]: Edward Elgar
Cheltenham, 2010. DOI: https://doi.org/10.4337/9781849805582.00005.

SKOTT, P. Weaknesses of wage-led growth. Review of Keynesian Economics, Edward Elgar
Publishing Ltd, v. 5, n. 3, p. 336-359, 2017. DOI: https://doi.org/10.4337/roke.2017.03.03.

STOCKHAMMER, E. Determinants of the wage share: A panel analysis of advanced and
developing economies. British journal of industrial relations, Wiley Online Library, v. 55, n. 1,
p. 3-33, 2017. DOI: https://doi.org/10.1111/bjir.12165.

TAVARES, M. d. C. Auge e declinio do processo de substitui¢do de importagdes. MC Tavares,
1972.

TEIXEIRA, E. O.; MISSIO, F. J.; DATHEIN, R. Distribution and demand in bra-
zil: empirical evidence from the structural and aggregative approaches. Journal of
Post Keynesian Economics, Taylor & Francis, v. 45, n. 4, p. 581-611, 2022. DOLI:
https://doi.org/10.1080/01603477.2022.2103826.

TOMIO, B. T. Understanding the brazilian demand regime: A kaleckian approach. Review of
Keynesian Economics, Edward Elgar Publishing Ltd, v. 8, n. 2, p. 287-302, 2020.



91

APENDICE A - RESULTADOS COM OUTRAS ESPECIFICACOES PARA O CONSUMO,
INVESTIMENTO, EXPORTACOES E IMPORTACOES



Tabela A1 — Comparagdo entre GMM (HAC) e MQO variavel dependente: AlnC

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 MI10
(Intercept) —0.004  0.038*** 0.115% 0.002 0.029** 0.063*** 0.0417 0.035 —0.001 0.016
(0.004) (0.008) (0.035) (0.009) (0.012) (0.024) (0.013) (0.033) (0.005)  (0.015)
Aln(Y) 0.987***  1.173*** 1.170***  0.909***  1.111*** 1.330*** 1.095*** 1.189***  0.962*** 1.013***
(0.095) (0.144) (0.185) (0.168) (0.153) (0.230) (0.145) (0.217) (0.094) (0.102)
AQ 0.087 0.294 0.027 0.060 0.363 0.630 0.262 0.293 —0.255* —0.230*
(0.265) (0.431) (0.313) (0.418) (0.521) (0.571) (0.400) (0.437) (0.136)  (0.137)
Regime SNC —0.014"* —0.035"*  0.002 —0.011"* —0.024*** —0.015"** —0.015"** —0.006
(0.003) (0.010) (0.006) (0.004) (0.009) (0.004) (0.005) (0.005)
Inflacdo —0.004
(0.003)
Choque —0.028
(0.033)
Hiato —0.002
(0.002)
g —0.009**
(0.005)
Gi—1 0.008**
(0.004)
Abertura 0.014
(0.187)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 3 4 5 5 5 5 5 5 3 4
Instrumentos (q) 8 8 8 8 8 9 8 8 n.a. n.a.
df(J)=qg-k 5 4 3 3 3 4 3 3 n.a. n.a.
Hansen J 4.230 4.489 4.778 4.301 4.079 5.954 3.234 4.442 - -
p-valor(J) 0.517 0.344 0.189 0.231 0.253 0.203 0.357 0.218 - -
R? (s6 MQO) - - - - - - - - 0.625 0.634

GMM com erros-padrdo HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando q>k (sobreidentificag@o). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Tabela A2 — Comparagdo entre GMM (HAC) e MQO varidvel dependente: Aln(C + G)

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
(Intercepto) —0.003  0.037***  —0.059 0.023**  0.040*** 0.020 —0.004  0.069"** 0.003 0.013
(0.005) (0.012) (0.084) (0.010) (0.012) (0.019)  (0.018) (0.022) (0.005) (0.013)
AlnW 0.488***  0.519***  0.388*** 0.440"**  0.472**  0.469"** 0.584"*  0.496"*  0.429"** 0.447"**
(0.099) (0.114) (0.135)  (0.150) (0.117) (0.123)  (0.170) (0.129) (0.058)  (0.063)
AlnR 0.493**  0.513**  0.318"" 0.421"*  0.555** 0476 0.448"*  0.407**  0.463"* 0.473"*
(0.060) (0.053) (0.151)  (0.135) (0.064) (0.056) (0.084) (0.088) (0.045)  (0.046)
Regime SNC —0.012***  0.019 —0.004 —-0.013*** —0.006 0.000 —0.010*** —0.003
(0.004) (0.026)  (0.005) (0.004) (0.006)  (0.005) (0.003) (0.004)
Inflacao 0.007
(0.005)
Choque —0.029
(0.038)
Hiato (Ciclo) 0.002
(0.001)
g 0.001
(0.004)
Gr—1 0.004
(0.003)
Abertura —0.167
(0.110)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 3 4 5 5 5 5 5 5 3 4
Instrumentos (q) 8 8 8 8 8 8 8 8 - -
df(J)=q-k 5 4 3 3 3 3 3 3 - -
Hansen J 5.105 5.560 9.609 3.092 5.181 3.681 9.052 2912 - -
p-valor(J) 0.403 0.235 0.022 0.378 0.159 0.298 0.029 0.405 - -
R? (s6 MQO) - - - - - - - - 0.639  0.642

GMM com erros-padrao HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando q>k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Tabela A3 — Estimagdo por GMM e MQO Varidvel Dependente: Aln/ - Efeito Distributivo em Diferenga (sem intercepto)

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
AlnY 1.261** 1.587*** 1.530*** 1.586*** 1.089** 1.721*** 1.650*** 1.261°**  1.064"* 0.900***
(0.163) (0.349) (0.369) (0.360) (0.552) (0.331) (0.323) (0.314) (0.200)  (0.326)
AQ —1.794**  —1.409*** —1.605** —1.626"* —1.378** —1.222** —1.511"* —1.827*" —0.723* —-0.766*
(0.420) (0.469) (0.673) (0.548) (0.556) (0.604) (0.418) (0.864) (0.430) (0.437)
Regime SNC —0.006 —0.005 —0.006 0.014 —0.006 —0.005 0.003
(0.005) (0.006) (0.005) (0.018) (0.005) (0.005) (0.005)
Inflagdo —0.003 —0.003
(0.003) (0.004)
Hiato —0.000
(0.004)
Abertura —0.230 —0.065
(0.207) (0.082)
Gr—1 0.009
(0.006)
g —0.017***
(0.005)
Choque 0.025
(0.055)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 2 3 4 4 4 4 4 5 2 3
Instrumentos (q) 9 9 9 9 9 9 12 12 - -
df(J)=qg-k 7 6 5 5 5 5 8 7 - -
Hansen J 8.108 8.061 7.383 7.616 6.091 6.153 11.689 8.396 - -
p-valor(J) 0.323 0.234 0.194 0.179 0.297 0.292 0.166 0.299 - -
R? (6 MQO) - - - - - - - - 0.323 0.327

GMM com erros-padrao HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando q>k (sobreidentificagcdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Tabela A4 — Comparagdo entre GMM (HAC) e MQO variavel dependente: AlnX - Com Intercepto

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
(Intercepto) 0.104* 0.177** 0.051  —0.003 0.097 —-0.072 —-0.011 -0.036 0.001 —0.001
(0.056) (0.087)  (0.200) (0.095) (0.158) (0.093) (0.085) (0.151) (0.036) (0.036)
AlnY* —1.059 —3.539 1.351 3.440 3.631 3.221 3.672 2.600 1.547  1.593*
(1.705) (2.581) (6.360) (2.899) (2.716) (2.881) (2.697) (2.663) (0.945) (0.943)
g —0.036"* —0.055"* —0.042 —-0.021 —-0.043 —-0.005 -0.024 —-0.017 0.001 —0.001
(0.008) (0.025) (0.036) (0.018) (0.030) (0.024) (0.016) (0.018) (0.012) (0.012)
Gr—1 —0.001 0.008
(0.024) (0.024)
AQ 6.200%  4.082***  4.606*** 5.752*** 3.783** 4215 —0.710
(3.435) (1.426) (1.637) (1.883) (1.703) (1.429) (0.797)
Regime SNC —0.030
(0.043)
Choque 0.188
(0.119)
Hiato —0.004
(0.012)
Abertura 0.292
(0.492)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 3 4 4 5 5 5 5 5 3 4
Instrumentos (q) 10 9 9 11 11 11 11 11 - -
df(J)=q-k 7 5 5 6 6 6 6 6 - -
Hansen J 8.275 4.103 3.917 7.464 6.365 3.649 7.528 7.549 - -
p-valor(J) 0.309 0.535 0.561 0.280 0.384 0.724 0.275 0.273 - -
R? (s6 MQO) - - - - - - - - 0.036  0.047

GMM com erros-padrdo HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando q>k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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Tabela AS — Comparacdo entre GMM (HAC) e MQO varidvel dependente: AlnX - Efeito de Q2 em Nivel

GMM (HAC) MQO
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
Aln(Y¥) 2.388**  2.733***  —4.960 —1.980 0.174 1.206 —1.107 0.735 1.574** 1.771*
(0.361) (0.402) (3.964) (1.992) (1.840) (2.015) (1.824) (1.869) (0.558) (0.941)
gr —0.030"** —0.025* —-0.069"* —0.047*** —-0.027* —-0.011 —-0.039*** —0.027**  0.001 0.001
(0.007) (0.014) (0.029) (0.012) (0.016) (0.015) (0.011) (0.013) (0.012) (0.012)
gr—1 —0.005 —0.017
(0.020) (0.010)
Q 0.401* 0.257** 0.027  —0.056 0.194* —0.046 —0.017
(0.241) (0.121) (0.142)  (0.151) (0.109) (0.201) (0.066)
Regime SNC 0.018
(0.012)
Choque 0.192**
(0.096)
Hiato 0.009
(0.010)
Abertura 0.359
(0.339)
VCOV HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC HAC OLS OLS
N 72 72 72 72 72 72 72 72 74 74
Parametros (k) 2 3 3 4 4 4 4 4 2 3
Instrumentos (q) 10 9 9 11 11 11 11 11 - -
df(J)=g-k 8 6 6 7 7 7 7 7 - -
Hansen J 12.256 10.634 2.811 8.476 7.285 5.123 7.016 9.212 - -
p-valor(J) 0.140 0.100 0.832 0.292 0.400 0.645 0.427 0.238 - -
R? (s6 MQO) - - - - - - - - 0.100 0.101

GMM com erros-padrao HAC. Hansen J e p-valor(J) sdo reportados apenas quando q>k (sobreidentificagdo). Estrelas: * p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
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