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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ investigar os efeitos de mudangas na distribuicdo de renda sobre o
crescimento econdmico. Inicia-se com uma discussao da linha de pensamento econdmica pds-
keynesiana, associada a este programa de pesquisa. Em seguida, desenvolve-se um modelo
desta classe, baseado no trabalho de Bhaduri e Marglin (1990), que leva a conclusdo de que o
regime econdmico pode ser wage-led, profit-led, ou intermedidrio, conforme os pardmetros do
sistema econdmico. Por fim, realiza-se um estudo econométrico composto por um grupo de
paises desenvolvidos por meio de estimagdo por minimos quadrados generalizados. A analise
empirica sugere que todos os paises da amostra apresentam regime de demanda wage-led; que,
por um lado, a Finlandia apresenta regime de acumulagdao wage-led sendo, portanto, uma
economia de regime wage-led; e que, por outro lado, a Franga apresenta regime de acumulagao
profit-led sendo, portanto, uma economia de regime intermediario.

Palavras Chaves: Distribuicdo de renda. Crescimento econdmico. Regimes de demanda e
acumulagio.

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the effects of changes in income distribution on
economic growth. First, the post-Keynesian economic approach, associated with this research
program, is briefly discussed. Second, a model of income distribution and economic growth
based on the proposition of Bhaduri and Marglin (1990) is presented. It leads to the conclusion
that the demand regime may be wage-led, profit-led or intermediate, as determined by the
system parameters. Third and last, an econometric study of a group of developed countries is
carried out with the estimation of generalized least squares estimators. The empirical analysis
suggests that all countries in the sample present wage-led demand regimes, that, on the one
hand, Finland presents a wage-led accumulation regime and is, therefore, a wage-led economy;
and that, on the other hand, France presents a profit-led accumulation regime and is, therefore,
an intermediary economy.
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1 Introducao

O presente estudo busca analisar os efeitos de mudancgas na distribuicdo funcional da
renda sobre o crescimento econdmico. Inicia-se com uma discussdo sobre este programa de
pesquisa, visando apresentar um contexto metodologico geral. Os efeitos de mudangas na
distribuicdo da renda sdo analisados em seguida, tanto do ponto de vista teérico, por meio de
uma versdo simples do modelo originalmente desenvolvido por Bhaduri e Marglin (1990),
quanto do ponto vista empirico, por meio de uma analise econométrica de equagdo Unica,
baseado em Hein e Vogel (2008).

O artigo esté dividido como se segue. Na Secdo 1, realiza-se uma breve discussdo sobre
o grupo de modelos macroecondomicos coletivamente conhecidos como modelos de
crescimento distribuicdo de renda poOs-keynesianos. Estes modelos sdo divididos entre
diferentes geracdes e suas caracteristicas gerais sao apresentadas. Em seguida, na Seg¢ao 2,
apresenta-se um modelo macroecondmico baseado no modelo introduzido por Bhaduri e
Marglin (1990), usado para motivar a analise empirica. Por fim, a Secdo 3 apresenta a
metodologia econométrica que fundamenta o estudo realizado, bem como os resultados

encontrados.

1 Uma breve discussdo sobre a modelagem de crescimento e distribuicido de renda
A presente secdo pretende apresentar uma sintese descritiva das principais

caracteristicas das linhas de modelagem de crescimento e distribuicdo de renda pos-
keynesianas, fornecendo uma visdo geral deste programa de pesquisa. O proposito original
destes modelos consiste na tentativa de introduzir o principio da demanda efetiva desenvolvido
por John Maynard Keynes® ao contexto do longo prazo, criando meios para investigar a suposta
relacdo entre a distribuicdo funcional da renda e o crescimento macroecondmico via demanda.
Podemos dividir o conjunto de modelos entre os de primeira e segunda geragao.

Os modelos de distribui¢cdo de renda da primeira geracdo podem ser considerados como
uma tentativa de formular uma teoria de distribuicdo de renda independente* da teoria dos

precos neocldssica. Os modelos referenciais incluidos neste grupo sdo: o modelo de Harrod-

3 O desenvolvimento independente do principio da demanda efetiva ¢ também creditado a Michal Kalecki.

4 Este ¢ um ponto em comum destes modelos e das abordagens classicas, em geral atribuidas a Adam Smith, David
Ricardo e Karl Marx. Observa-se que tanto na teoria de Ricardo quanto na de Marx os saldrios de subsisténcia tém
importante papel, sendo que a taxa de lucro ¢ uma renda residual com tendéncia a redugdo (devido a queda da
produtividade marginal da terra, como consequéncia dos retornos marginais decrescentes, para Ricardo, e a queda
da produtividade do capital resultante da concorréncia entre os capitalistas, para Marx). Segundo Ricardo, esse
processo levaria a economia para um estado estacionario de baixo crescimento, enquanto que para Marx as
consequéncias seriam crises capitalistas cada vez mais profundas (HEIN, 2008, 2014; KALDOR, 1955-1956).



Domar’; o modelo de Kaldor-Robinson® e o modelo de Kalecki-Steindl’. Pode-se destacar,
como pontos em comum, a tentativa em estender o principio da demanda efetiva ao longo
prazo®; a analise do relacionamento entre o crescimento econdmico e a distribui¢io de renda; e
a hipdtese de que o investimento ¢ independente da poupanca prévia e ¢ a forga motriz do
processo de crescimento ao determinar tanto a capacidade produtiva quanto sua utilizacdo’. O
modelo de Harrod-Domar ¢ reconhecido por introduzir a metodologia de anélise dinamica ao
estudo do crescimento econdmico'®, por analisar explicitamente os efeitos da capacidade
produtiva'! determinada pelo investimento e pela conclusdo de que o processo de crescimento
possui instabilidade. O modelo Kaldor-Robinson!?, por sua vez, parte de uma economia em
pleno emprego e identifica o paradoxo da parcimdnia, que descreve um efeito negativo da taxa
de poupanga sobre a taxa de crescimento. Finalmente, o modelo de Kalecki introduz um setor
produtor marcado pelo ajuste de precos conforme o grau de monopolio das firmas. Aqui, a
oferta de trabalho ndo ¢ uma restri¢do ativa, portanto ndo se assume o pleno emprego (i.e., o
excesso de capacidade produtiva ¢ permitido) e a taxa de utiliza¢do da capacidade produtiva
age como mecanismo de ajuste para deslocamentos da demanda. O modelo kaleckiano também
identifica o paradoxo da parcimodnia e, além disso, um paradoxo dos custos, i.e., um efeito
positivo de um aumento da taxa de custos sobre a taxa de crescimento'’. Os modelos
desenvolvidos pelos autores da primeira geragao representam também uma critica a abordagem
neoclassica, sob cuja perspectiva a determinagdo da renda ¢ apenas um trecho do processo de
precificagdo, representando o equilibrio entre a oferta e a demanda no mercado de fatores. A

parcela da renda atribuida a cada fator reflete sua produtividade marginal, que por sua vez ¢

5 Harrod (1939) e Domar (1946).

6 Kaldor (1955-1956, 1957) e Robinson (1962).

T Kalecki (1939, 1943, 1954) e Steindl (1952).

8 Especula-se, inclusive, que o Keynes chegou a se aproximar do desenvolvimento de uma teoria desta natureza,
mas os esforcos em investigar o problema do equilibrio com desemprego o impediu de perseguir tal raciocinio (cf.
KALDOR, 1955-1956).

? Portanto, a investigacdo sobre os determinantes do investimento consiste em uma questio aberta na abordagem
pos-keynesiana, em contraste a abordagem neoclassica, onde o investimento ¢ determinado pela poupanga.

10 A metodologia foi, mais adiante, utilizada pelo modelo Solow-Swan (SOLOW, 1956, 1957; SWAN, 1956) para
analisar a questdo de crescimento sob uma estrutura neocléssica.

"' Domar (1946) leva em consideracdo os efeitos da capacidade ao analisar o equilibrio dinAmico do crescimento.
Harrod (1939) foi mais além em termos da metodologia dinamica, investigando a possivel instabilidade do
crescimento no longo prazo.

12 A Kaldor (1957) ¢ atribuida a introdugdo de uma fungdo de progresso técnico, que endogeniza o crescimento da
produtividade e permite a determinag@o da taxa de crescimento natural. Robinson (1962) analisa o relacionamento
entre a taxa de lucro e a taxa de crescimento, usando seu modelo para analisar diferentes cenarios de crescimento,
distribui¢do de renda, emprego, utilizagdo da capacidade, etc.

13 Para Kaldor e Robinson, bem como para Kalecki, o conjunto de familias da economia pode ser dividido em duas
classes: capitalistas e trabalhadores. Estes autores desconsideram as decisdes de poupanga e acumulag@o de capital
por parte dos trabalhadores, por serem negligenciaveis. Pasinetti (1962) desenvolveu um modelo semelhante,
considerando a possibilidade de poupanga por parte dos trabalhadores.



determinada pela tecnologia de produgdo disponivel na economia'!®. A teoria de crescimento
neoclassica moderna (crescimento enddgeno)'”, sugere que o crescimento econdmico reflete a
taxa de progresso técnico na economia, que por sua vez ¢ determinada pelo investimento em
tecnologia. Por fim, esta abordagem afirma que o investimento ¢ determinado pela poupanga,
cujo papel ¢ fundamental em explicar o processo de crescimento. Destaca-se, dentre os
principios que fundamentam esta linha teoérica, a fun¢do de produg¢do neoclédssica, o
comportamento maximizador dos agentes, ¢ a flexibilidade de pregos que garante o
funcionamento dos mecanismos de auto ajuste dos mercados!®.

Os modelos de segunda geragdo podem ser considerados, fundamentalmente, como
extensoes do modelo Kaleckiano e a diferenca entre eles se encontra, basicamente, na forma
funcional da funcao de investimento incluida no sistema. Os modelos de Rowthorn (1981) e
Dutt (1984, 1987) introduzem uma fun¢ao de acumulagdo determinada pela taxa de utilizagao
da capacidade produtiva e concluem que o regime de demanda econdmico ¢ wage-led, i.e., uma
reducdo na parcela dos lucros em relagdo a renda (com aumento proporcional na parcela dos
salarios) estimula a utilizagdo da capacidade, os lucros e a taxa de acumulagdo via demanda.
Os modelos de Bhaduri e Marglin (1990), assim como Kurz (1990), introduzem a parcela dos
lucros na renda como determinante do investimento. Na estrutura deste modelo, € possivel que
a economia seja wage-led ou profit-led (neste segundo caso, o aumento na parcela dos lucros ¢
o fator estimulante), a depender dos parametros.

Conclui-se que a principal caracteristica dos modelos de distribuicdo de renda e
crescimento pds-keynesianos ¢ oferecer uma estrutura de andlise capaz de estudar o
funcionamento do principio da demanda efetiva no contexto da macrodinamica. Os modelos de
primeira geracdo sdo reconhecidos pela introdugdo desta metodologia, por identificar a
importancia do investimento no processo dindmico € por sua natureza critica em relagao aos
modelos neocldssicos contemporaneos. Os modelos de segunda geragdo investigam as
consequéncias de diferentes formulagdes da funcdo de investimento, bem como analisam a

natureza do regime de demanda conforme os parametros da economia.

14 A determinagdo da renda familiar na perspectiva neocléassica se torna completa apds a consideracio das dotagdes
iniciais.

15 Cf. Romer (1994).

16 Quanto a critica pos-keynesiana a distribuigdo de renda como postulada pela abordagem neocléssica, cf. Kaldor
(1955-1956), que critica a hipdtese da substituibilidade entre os fatores, fundamental a analise marginal.



2 O modelo Bhaduri-Marglin com economia fechada

Nesta secdo, apresenta-se uma versdo basica do modelo introduzido por Bhaduri e
Marglin (1990)!7. A principal caracteristica deste modelo ¢ a inclusio da parcela dos lucros na
renda agregada como determinante do investimento. O modelo ¢ desenvolvido a partir da teoria
de precificacdo kaleckiana e os valores de equilibrio das varidveis enddgenas sdo analisados
com o objetivo de apresentar os regimes da demanda agregada.

Neste modelo, parte-se da suposicdo de uma economia fechada, sem intervengao
governamental, com produ¢do homogénea para fins de consumo e investimento, € sob
condigdes técnicas constantes. Os insumos a disposi¢ao desta economia consistem em trabalho
e capital. O trabalho ¢ remunerado com saldrios enquanto que o capital rende lucros. Faz-se a
distin¢do entre as propensdes em poupar salarios e em poupar lucros. Essas propensdes ndo sao
equivalentes as propensdes em poupar dos capitalistas e trabalhadores, respectivamente, pois,
nesse contexto, trabalhadores poupam e sdo, portanto, capazes de acumular ativos e receber
parte dos lucros. A analise ¢ simplificada pela suposicao de que as propensoes se relacionam as
fontes de renda e ndo as classes familiares ou individuos. Supde-se também que a propensao
em poupar saldrios ¢ inferior a propensao em poupar lucros, ja que a parcela de lucros retidos
pelas firmas €, por defini¢ao poupada, elevando a propensao média em poupar lucros em relagao
a propensao média em poupar salarios. Além disso, argumenta-se que, ainda que trabalhadores
adquiram ativos por meio da poupanga, suas rendas possuem os salarios como principal fonte,
enquanto que a maior parte dos lucros distribuidos sdo direcionados aos capitalistas, o que
sugere que estes ultimos recebem maiores rendas por familia.

A renda agregada ¢ composta por salarios e lucros agregados:
pY =W +1], (2.1a)
onde p ¢ o nivel geral de precos, Y ¢ o produto homogéneo final agregado, W sdo os salérios

agregados, Il sdo os lucros agregados. Além disso, a renda é considerada como sendo
parcialmente consumida e parcialmente poupada:

pY =pC+ S =pCq+pCy + Sp + Sy
=cyW + cqll + syyW + sgll, (cw + sw), (cn + sp) =1,
onde C = Cy, + Cp € o consumo agregado, Cy, e Cp representam consumo adquirido com

(2.1b)

saldrios e lucros, respectivamente, S = Sy, + S € a poupanca agregada, Sy, e Sy sdo as
poupangas de salarios e lucros, respectivamente, cy, € ¢ sdo as propensdes exdgenas em

consumir salarios e lucros, respectivamente, e sy, € S 30 as propensdo exdgenas em poupar

17 Em particular, acompanha-se a abordagem apresentada em Hein (2014).



salarios e lucros, respectivamente. A renda agregada ¢ também dividida entre as despesas com
consumo e investimento:

pY =pC + pl, (2.1¢)
onde I ¢ o investimento agregado.

A precificagdo por mark-up das firmas em mercados de bens com concorréncia
imperfeita determina a distribuicao funcional da renda e, portanto, a parcela de lucros. O mark-

up ¢ calculado sobre o custo unitario do trabalho:

w
p= (1+m)7= (1+m)wa, m,w,a > 0, (2.2)

’ ’ rqs . w ,
onde m ¢ o mark-up exogeno, que reflete o grau de monopdlio da economia, ~ = wa ¢ o custo
s _w : . . .
unitario do trabalho constante, w = T ¢ ataxa salarial nominal exogena, L € o estoque de

. L, « 1 - -
trabalho exdgeno e a = - ¢arazdo trabalho-produto constante devido a suposi¢ao de condigdes

técnicas de produgao fixas.

Partindo da defini¢cdo de taxa de lucro e utilizando a definicdo da renda agregada (2.1a)
e a equacao de precificagdo (2.2), encontra-se o relacionamento entre a taxa de lucro, a taxa
salarial real, o mark-up de precificagdo, a parcela de lucros na renda agregada e a taxa de
utilizagdo da capacidade. Essa relag@o consiste na primeira equacao fundamental do sistema, e

¢ definida como se segue:

| v 2.0
=hu;, O0<h<l1l O<u<l v>0,

onde 7 ¢ a taxa de lucros, K ¢ o estoque de capital exdgeno, YP é o produto potencial de pleno

. Yy , oy ~ . .
emprego e plena capacidade, u = o5 ¢ ataxa de utilizacdo da capacidade produtiva dada pelo
. w, . . I,
estoque de capital, w" = oca taxa salarial real exogena, h = oy ¢ parcela de lucros na renda

K . . . D _—
agregada e v = 75 ¢ a razdo capital-produto potencial constante devido a suposicao de

condigdes técnicas de produgao fixas.

Partindo-se da defini¢do da parcela de lucros na renda agregada e utilizando a defini¢ao
da renda agregada (2.1a) e a equagdo de precificacio (2.2), encontra-se o seguinte
relacionamento entre a parcela de lucros e o mark-up de precificagdo, que representa a segunda

equagao fundamental do sistema:

h—H—H—m—1 ! 2.11
TpY O4+W 14+4m 14 m (2.1




Nota-se que a distribui¢do de renda nesse modelo ¢ determinada unicamente pelo grau
de monopolio (como refletido pelo mark-up).

Com base na defini¢dao da taxa de poupanga, e utilizando a equagdo da taxa de lucro
(2.I), encontra-se o seguinte relacionamento entre a taxa de poupanga e a taxa de lucro, que
passa a representar a terceira equagao fundamental do sistema:

U=i=SW+SH _ swW +snll _ (sW(l—h)+th)ul
pK Pk pK ) v @.110)
= (sy + (sp — SW)h)u;, 0<sy<sp<1

s, . N
onde 0 = r & taxa de poupanga da economia. Observa-se que quanto menor as propensoes

em poupar, menor serd a taxa de poupanca. Além disso, a taxa de poupanca ¢ positivamente
relacionada com o diferencial entre a propensdo em poupar lucros e a propensao em poupar
salarios, s — Sy .

A taxa de acumulagdo proposta por Bhaduri e Marglin (1990) e Kurz (1990),
dependendo positivamente da utilizagdo da capacidade produtiva e da parcela de lucros, ¢ a

quarta equacdo fundamental:

I
gEE=g(u,h)=a+,8u+Th, B,t>0, (2.1V)

I, < . A .
onde g = ~ ¢ a taxa de acumulagdo, @ ¢ um pardmetro que pode ser interpretado como os

‘espiritos animais’ da abordagem Keynesiana, ¢ f§ e T sdo parametros que medem o efeito da
taxa de utilizacdo da capacidade e da parcela dos lucros, respectivamente, sobre a acumulagio'®.
A condicdo de equilibrio no mercado de bens exige que a taxa de poupanca se iguale a

taxa de acumulagdo via ajustamentos da taxa de utiliza¢do da capacidade produtiva,

g=o0 2.V)
Finalmente, a ultima equa¢do fundamental ¢ a condicdo de estabilidade do sistema,
do Jdg 1
£—£>O=}[SW+(sn—sW)h];—,8>O. (2.V)

A Tabela 1 apresenta o sistema de equagdes completo. O sistema ¢ formado pelas
seguintes equacgdes: parcela dos lucros (2.I), taxa de lucro (2.II), taxa de poupanga (2.I1I), taxa
de acumulacdo (2.IV), condicdo de equilibrio do mercado de bens (2.V) e condi¢do de

estabilidade do sistema (2.VI).

18 Observa-se que esta fungdo ¢ a principal diferenca entre o modelo de Bhaduri-Marglin € o modelo de Dutt-
Rowthorn, que ndo inclui a parcela de lucros como determinante em sua fun¢ao investimento.



Tabela 1 — Sistema de equagdes de uma economia Bhaduri-Marglin fechada

Equacdo Forma
1
2.0 r = hu—
v
(2.1T) h = !
' B 1+m
(2.1 o= (sy+(sp— sW)h)u;
I
2.1v) g=E=a+&H%h
2.V) og=yg
@vp 07 _99 _, (s + o 0
. EYED (sw + (s — sw) ); B>

Reduzindo o bloco de equacdes a um sistema identificado em trés equacdes, encontra-
se os seguintes pontos de equilibrio para a taxa de utilizagdo da capacidade, a taxa de

acumulacdo e a taxa de lucro,

i a+th
u = ’ 2.3
(5w + (5 — s 2= @3

@+ Th) sy + G = swh) 3

(s + (s — sw)h) = — B

(a + Th)hl
r* = v — (2.5)
(sw + (sp — SW)h)E - B

O exercicio proposto agora ¢ analisar os efeitos de choques nas varidveis exdgenas sobre

g 2.4)

)

as variaveis endogenas. Supde-se um choque na economia que eleve a propensdo a poupar

lucros, spp. Os efeitos previstos sobre as varidveis enddgenas sao negativos,

ou* (a + Th)h%
= - <0

dsm ) (2.32)
((SW + (sn — sw)h) TR ﬁ)

o5 Bla+th)hs .

Isn L\ < (2.42)
(<sw + (s — sw)h) 5 — ﬂ)

2
or* (a + th) (h %)
sy - <0. (2.52)

(<sW + (s — su)h) = — ﬁ)



Alternativamente, supde-se um outro choque, elevando a propensao em poupar salarios,

Sy. O mesmo padrdo ¢ observado,

out (a+Th)(1—h) 5

dsw T 0 (2.3b)
<(SW + (sp— SW)h)E - ﬁ)

o5 Bla+-h)g .

Isw A (2.4b)
<<sw + (s — sw)h) = - ﬂ)

2
o (a + 7)1 — Wk (1)
Isw <0. (2.5b)

2
<<sW + (s — sw)h) 5 — ﬁ)
Esses resultados sugerem que o paradoxo da parcimonia — o efeito negativo da
propensdo em poupar sobre a demanda agregada, e logo sobre todo o sistema — ¢ valido para
este modelo.

Em seguida, supde-se uma variacao positiva na parcela de lucros, h,

1
ou* T—(sp— SW)uE
oh 1 (2.3¢)
(sw + (sn—sw)h) 5, — B
ag* (zsw + (su — sw)(th — ,Bu))%
on (sw + (sn — SW)h)% -pB
1 1 (2.4¢)
ﬁ (T(SW + (SH — SW)h)ﬁ_U — (SH — SW)uE)
(sw + (sp — SW)h)% -
or (a+2th— (s — swhug) g
oh ~ 1_
(sw + (s SW)h)E I
1 (2.5¢)

<(a + th) + (T —(sp— SW)‘U,%) h) >

1 )
(sw + (s = sw)) 3 — B
Por meio da equacdo (2.3¢), observa-se os efeitos da redistribuicdo da renda sobre a

utilizacao da capacidade. Um baixo efeito da parcela de lucros sobre o investimento juntamente

com um alto diferencial entre as propensdes em poupar, de tal maneira que [T -
1 . ;.
(sp — SW)u; < 0], produz um regime de demanda wage-led. Caso contrario, tem-se que

[T — (sp— sW)u% > 0], caracterizando um regime de demanda profit-led.
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Os efeitos da redistribuicdo sobre a acumulagdo de capital podem ser analisados pela
equacdo (2.4c). Um baixo efeito direto da redistribui¢do sobre o investimento combinado com
um alto efeito redistributivo indireto por meio da utilizagdo da capacidade, de maneira que
[th — Bu < 0] constitui um regime wage-led. Por outro lado, se [th — fu > 0], encontra-se

um regime profit-led. Observa-se que, em uma economia com regime de demanda wage-led, o
regime de acumulacdo pode ser tanto wage-led quanto profit-led, ja que [T(SW +
(sp — SW)h)é— (sp— SW)u% S O], permitindo que o regime geral seja wage-led ou
intermediario. Além disso, se o regime de demanda agregada ¢ profit-led, o regime de

« . . . . 1 1
acumulacdo também o é, necessariamente, ja que [T(SW + (sg — sy)h) e (sp — SW)u; >

0]. A Tabela 2 sintetiza os regimes gerais possiveis da economia conforme o modelo

apresentado.

Tabela 2 — Possiveis regimes de demanda e acumulacdo gerados por uma economia Bhaduri-
Marglin fechada sem poupanca salarial

Regime Demanda | Acumulagdo Condigao
1 1 1
ou* da* T — (sp — splu— < t(sy + (sg — sw)h) - — (sp — swlu—
Wage-led v <0 g <0 [ v Ay Y
oh oh < 0]
1 1
ou* ag* [T(SW + (s — SW)h)ﬁ_v — (s — SW)U.; >0
Intermediario <0 >0
oh oh S 1
T—(Sg — sy)u —]
%
1 1 1
ou* ag* [r(sW + (sp — SW)h),B_v — (sp — sW)u; >1—(sg— SW)U.;
Profit-led >0 >0
oh oh >0

Notas: Efeitos negativos atribuidos a uma redistribuigdo em favor dos lucros sdo considerados wage-led e efeitos
positivos sdo considerados profit-led.

Por ultimo, os efeitos da redistribui¢do sobre a taxa de lucro podem ser observados por
meio da equagdo (2.5c¢). Baixos espiritos animais, juntamente com um baixo efeito

redistributivo sobre o investimento e um alto diferencial entre as propensdes em poupar, com

1 . .
[a + 2th — (sp — SW)hu; < 0], produzem um efeito negativo lucros sobre a taxa de lucro
como resposta a uma redistribuicio em favor dos lucros. Por outro lado, se [oc + 2th —

1 . . .~ . .
(sp — sw)hu -> 0], a redistribui¢ao em favor dos lucros exerce um efeito positivo sobre a taxa

de lucro. Além disso, quando o regime da demanda ¢ profit-led, a taxa de lucro necessariamente



responderd positivamente a uma redistribui¢do em favor dos lucros, ja que [(a + th) +

(T — (sp — SW)‘U,%) h > 0]. Quando o regime de demanda ¢ wage-led, a taxa de lucro pode

responder positivamente ou negativamente a uma variagdo na parcela de lucros, porque
[(a + th) + (‘L’ — (sp— SW)u%) hs O].

Em conclusdo, verifica-se que uma versao simples do modelo proposto por Bhaduri e
Marglin (1990) e Kurz (1990), baseado na aplicagao do principio da demanda efetiva ao longo
prazo e no conflito distributivo entre os fatores de producao, ¢ capaz de gerar diferentes regimes
de demanda e acumulagdo de capital/crescimento, conforme os valores dos parametros nas
funcdes de investimento e poupanca. O resultado ¢ uma estrutura de andlise flexivel e
abrangente, que inclui as possibilidades de diferentes regimes econdmicos ao longo dos paises,

bem como diferentes regimes em paises individuais ao longo do tempo.

3 Estudo empirico

Esta secdo contém a parte empirica do artigo, partindo de uma descri¢ao dos dados e da
metodologia utilizados. Em seguida, apresenta-se os resultados da estimagao dos efeitos de uma

varia¢ao na distribui¢ao funcional da renda.

3.1 Metodologia

A abordagem utilizada se baseia no modelo de equacao Uinica para determinar os efeitos
de uma variagao na distribuicao sobre a atividade econdmica. Esta metodologia foi introduzida
por Bowles e Boyer (1995) e os desenvolvimentos apresentados abaixo adaptam as sugestdes
de Hein e Vogel (2008).

Selecionou-se um grupo de cinco paises desenvolvidos'® membros da Organizacio para
a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) como fonte dos dados. Dados anuais do
periodo de 45 anos entre 1970-2015 foram coletados a partir da base de dados
macroecondmicos disponibilizada pela Comissdo Europeia (EU, 2016). A Tabela 3 apresenta

as séries de dados usadas para representar as variaveis incluidas no modelo econométrico.

19 S30 eles: Bélgica, Estados Unidos, Finlandia, Franca e Suécia.
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Tabela 3 — Conjunto de varidveis

Variavel Associagao teorica Descricao

Y: Produto agregado Produto interno bruto (PIB)

Gasto agregado em consumo privado final,
C; Consumo agregado )

deflacionado
I, Investimento agregado Formacao bruta de capital fixo agregado, deflacionado
174 Salarios agregados Compensacao agregada dos trabalhadores, deflacionada
I1; Lucros agregados Excedente operacional agregado, deflacionado

Parcela dos lucros no )
H, Valor complementar a parcela salarial no PIB
produto agregado

R; Taxa real de juros® Taxa real de juros de longo prazo
Deflator do nivel geral , . .
deflator, Indice nacional de precos do consumidor (2010 = 100)
de precos

2 — Utilizou-se a transformacao linear 1 + Taxa real de juros, para impedir que observagdes negativas fossem

perdidas devido a transformagdo logaritmica.

A partir do conjunto de dados apresentados, estimou-se os efeitos parciais de um
aumento da parcela de lucros sobre a demanda (consumo e investimento), conforme a seguinte

formulacao, baseada na equacao (2.1),
aY/Y B ac/yY N al/y
O0H  0H = oH'’

onde Y ¢ o PIB, H ¢ a parcela dos lucros no PIB, C ¢ a despesa agregada com consumo privado

3.1)

e [ é a formagdo bruta de capital fixo, todos em termos reais. O PIB ¢ utilizado aqui como proxy

para a variavel de utilizacdo da capacidade produtiva. Os efeitos esperados, conforme as

. i~ OC a1y . av/y ,
hipoteses levantadas pelo modelo tedrico sao: % <O0e % > 0. O efeito % ¢ ambiguo,

e . A ]
indicativo do regime econdomico da demanda agregada: wage-led se % < 0 e profit-led se

ay e . . . .
ﬁ > 0. Pode-se utilizar um modelo logaritmico para estimar as elasticidades e a partir destas

calcular os efeitos parciais.

O efeito da redistribuicdo sobre o consumo agregado ¢ estimado conforme as hipoteses
de poupanga apresentadas na equacgdo (III), i.e., supde-se que o efeito dos salarios sobre o
consumo supera o efeito dos lucros,

C = F(IL,W). (3.2)

d
—>—>0 3.3)



A fungdo de investimento ¢ determinada pelo PIB (como proxy para utilizagdo da
capacidade produtiva) e pela parcela do lucro, sendo fundamentada pela equagdo (IV). Incluiu-
se também a taxa real de juros de longo prazo, R, como controle para as influéncias de fatores
monetarios nio considerados explicitamente?’,

I =f(Y,HR) (3.4

Espera-se que que as séries temporais sejam estacionarias até pelo menos a segunda
ordem, de maneira que seja se possa utilizar um modelo de correcdo de erros baseado na
abordagem de Pesaran, Shin e Smith (2001) que produza estimadores eficientes por minimos

quadrados ordinarios (MQO). Nestas circunstancias, a fun¢ao consumo estimada ¢ dada por,

Acy =y + a1 Awy + aAmy + a3Ace_4 @3.5)
onde ¢; = log C¢, w; = logW; e m; = logll;, ¢;,_; = logCi_1 21, y é um termo constante, 0s
) . ac/c ac/c . ~
coeficientes estimados a; = aw/ €% = medem as elasticidades do consumo em relagao

aos salarios e lucros, respectivamente, e A(+) ¢ uma fungdo de diferencia¢do de primeira ordem,
e.g., Ac; = ¢; — ¢;_1. A funcgdo investimento, por sua vez, assume a seguinte forma:
Aip = & + B1Ay; + BoAhe + B3Ary + Bulir_y, (3.6)
onde i =logl;, y, =logY;, hy =logH;, 1. =logR;, i;_1 =logl;_1%%2, § € um termo
a1/l

a1/ a1/ _
P75 B =31/ e Ps = 3R/R medem as

constante e os coeficientes estimados [; =

elasticidades do investimento em relagdo ao PIB, a parcela dos lucros e a taxa real de juros de
longo prazo, respectivamente.
Para calcular os efeitos parciais de um aumento na parcela dos lucros sobre a

contribui¢cdo do consumo ao crescimento do PIB, utiliza-se as elasticidades e os valores médios
, c ¢ . . .
ao longo de todo o periodo para o €7, bara estimar a seguinte equagao, conforme proposto por

Hein e Vogel (2008):
ac/yY C C
T e MW

O efeito parcial de um aumento na parcela dos lucros sobre o crescimento atribuido ao

3.7

investimento ¢ calculado da seguinte forma,

al/y I
e 39

Os resultados das equagdes (3.7) e (3.8) podem ser usados para calcular a equacao (3.1).

20 Como sugerido por Hein e Vogel (2008) e Hein e Ochsen (2003).
2! Incluiu-se o consumo defasada com o propésito de reduzir os problemas de autocorrelagio.
22 Aplicou-se 0 mesmo procedimento de defasagem a fun¢do de investimento.
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Como sugerido pelas equagdes (3.5) e (3.6) estimadas, o modelo proposto apresenta

linearidade, portanto pode ser escrito na seguinte forma matricial representativa,

y=XB+¢ 3.9
onde y ¢ o vetor de variaveis dependentes, X ¢ a matriz de K variaveis independentes, 8 ¢ o
vetor de coeficientes e € ¢ o vetor de erros.

Supde-se que a amostra satisfaz a condicdo de identificacdo e que os regressores sao
exogenos, assintoticamente bem-comportados e fixos ou estocasticos. Além disso, assume-se
que os erros podem apresentar heteroscedasticidade e/ou autocorrelagdo, que a matriz de
covariancia dos erros, (), ¢ simétrica definida positiva e que o sistema como um todo €
conjuntamente estaciondrio e ergddico. Estas hipoteses sdo direcionadas para a aplicagdo de um
estimador de minimos quadrados generalizados®>.

Diversos testes foram utilizados para avaliar o modelo proposto. Verificou-se as ordens
de integragdo de cada uma das séries de variaveis por meio do teste para raiz unitaria aumentado
(ADF) de Dickey, Hasza e Fuller (1984). O grau de ajuste e a significancia conjunta do modelo
foram avaliados por meio do R? ajustado e do teste F, respectivamente. A especifica¢io do
modelo foi verificada por meio do teste RESET de Ramsey (1969) para identificar presenca de
nao-linearidades na forma funcional. A presenga de heteroscedasticidade foi testada por meio
do teste de White (1980). Por fim, a presenca autocorrelagdo foi verificada tanto por meio do
teste de Durbin e Watson (1950, 1951, 1971) quanto pelo teste Q de Box e Pierce (1970).

Todos os testes e regressdes foram realizados por meio do software de estatistica

STATA (STATACORP, 2013).

3.2 Resultados e discussoes
As séries de dados utilizadas foram submetidas ao teste ADF e os resultados sdo
apresentados nas Tabelas 9-13. Observa-se que a maioria das séries sao integradas 1(0) ou I(1).
A discussao sobre os resultados estimados sobre estas observagoes ¢ dividida em trés
partes: inicialmente discute-se a estimacdo para a fun¢do de consumo; em seguida, os resultados
da estimagdo para a fun¢do de investimento sdo apresentados; e, por ultimo, utiliza-se os
parametros estimados para calcular o efeito total de um aumento na parcela dos lucros sobre o

crescimento do PIB.

23 Conforme proposto por Greene (2012).



3.2.1 Func¢do de consumo

Devido a preponderancia de varidveis I(1), como pode ser verificado nas Tabelas 9-13
do Apéndice, pode-se utilizar o modelo de correcio de erros®*.As elasticidades estimadas da
funcdo de consumo sdo altamente significativas. Como esperado, a elasticidade do consumo
em relacdo aos salarios, a4, supera a elasticidade do consumo em relagdo aos lucros, a,,
suportando as previsdes do modelo tedrico em todos os paises da amostra conforme a equagao
(3.3). Os coeficientes estimados para a fungdo de consumo sdo apresentados na Tabela 4.
Observa-se que a maioria dos coeficientes sdo significativos ao nivel de 1%. Os modelos
estimados possuem um poder de ajuste razoavel, como indicado pelos valores do R? ajustado.
Os testes /' sugerem que os coeficientes sdo conjuntamente significativos para todos os paises.
Os testes RESET de Ramsey de especificagdo do modelo sugerem que nao ha presenca de
variaveis omitidas, com a exce¢ao da Suécia. Os testes White indicam que nao ha presenga de
heteroscedasticidade. Por fim, os testes de Durbin-Watson apresentaram alguma variagao entre
os paises, indicando a presenca de leve autocorrelacdo, exceto para o caso da Franga, mesmo
com a inclusdo do consumo defasado. Curiosamente, os testes O sugerem que nao hé presenga

de autocorrelagdo, exceto para os casos da Bélgica e da Franca.

24 Observa-se que, contudo, no caso da Franga, a série da variavel Lucros ndo apresentou estacionariedade,
colocando os resultados obtidos para esse pais em duvida.
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Tabela 4 — Coeficientes estimados e estatisticas de testes da fun¢do de consumo

Pais y a, @, s ° obs. R? ajus. Teste F Teste RESET Teste White Teste Durbin- Teste Q
(p-valor)  (p-valor) (p-valor) Watson (estat. d)  (p-valor)
Bélgica ?(3(,)80 (())2) ?6?03(? g)** ?6,10735)** ?6?57 652) 44 0,605 0,000 0,748 0,623 2,405 0,002
Estados Unidos &8:28;) (()(’)’60109;)** ?6’1535)** &8:2? f) 44 0,814 0,000 0,513 0,488 1,777 0,228
Finlandia ?6?90 119) (()(’)’6506;)** ?6’1(?35)** &8:(2)35; 44 0,797 0,000 0,161 0,828 1,723 0,424
Franga® Eg:ggi) ?6?01()25)** ?6,10555)** Eg:gz% 44 0,731 0,000 0,496 0,625 2,054 0,063
Suécia &8:8%) (()(,)?g()g(;k)** ?6’1(?12;)* &8:8; é) 44 0,452 0,000 0,062 0,292 1,844 0,116

Notas: Utilizou-se erros padrdes robustos. A regressao foi feita sobre o nivel das variaveis. p-valores sdo apresentados em parénteses abaixo das respectivas estimativas.

* - Coeficientes significativos a um nivel de significancia de 10%.
** - Coeficientes significativos a um nivel de significancia de 5%.
*** _ Coeficientes significativos a um nivel de significancia de 1%.

2 - Série da variavel Lucros ndo apresentou estacionariedade.



3.2.2 Func¢do de investimento

Assim como no caso da fun¢do de consumo, observou-se uma preponderancia de
variaveis I(1), como exibido nas Tabelas 9-13 do Apéndice. Os coeficientes da funcdo de
investimento estimados estdo apresentados na Tabela 5. As elasticidades estimadas em relagdo
ao PIB, B;, estdo de acordo cm a previsdo tedrica e apresentaram alta significancia. As
elasticidades em relacdo a parcela de lucros, f3,, contudo, ndo apresentaram, em sua maioria,
significancia. Apenas nos casos da Finlandia e Franca houve significancia fraca, sendo que a
estimativa referente a Finlandia contrariou as expectativas tedricas, apresentando sinal
negativo. As elasticidades em relagdo a taxa de juros, 3, por sua vez, ndo apresentaram
significancia exceto para o caso francés, em que se observou uma relagdo negativa. Assim como
observado no modelo estimado do consumo, encontra-se nivel razodvel de ajuste bem como
significancia conjunta. A especificacdo se mostrou robusta exceto nos casos da Bélgica e da
Suécia. O Estados Unidos foi o unico pais que ndo apresentou homoscedasticidade. Os testes
de autocorrelacdo por Durbin-Watson indicam alguma correlacdo para todos os paises exceto a
Franca, sendo o Estados Unidos o caso mais sério. Por fim, o teste O sugere que apenas o

Estados Unidos apresenta autocorrelagao.
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Tabela 5 — Coeficientes estimados e estatisticas de testes da fun¢ao de investimento

Pais 0 B Pa B B n° obs.  R*ajus. ;e—i/t;}lorf gt—svt;ogESET ;e—svtzloghite ;FK?;ttson (es%li.ﬂ;)n_ ;e—i/t;or)g
Bélgica ?6(,)90216) (109098;** ?6,15834) (8‘1’?3) ?02514;)* 44 0636 0,000 0,058 0.402 2455 0.479
R T
Finlandia Egzg(l);) ?6(,)0809;)** ng)ég: Egzégé) ?6,112966) 44 0827 0,000 0,405 0,109 2,684 0,634
Franca Egzggé) (1(,)?013;)** ?6?(?93:) igﬁg : ?6?02(?;)** 44 0753 0,000 0,426 0,785 1,907 0,745
Suécia (gggé) (108509;)** (835(8)) ?6?34384) ?02093:)** 44 0777 0,000 0,011 0,511 2,456 0,638

Notas: Utilizou-se erros padrdes robustos. A regressdo foi feita sobre o nivel das variaveis. p-valores sdo apresentados em parénteses abaixo das respectivas estimativas.
* - Coeficientes significativos a um nivel de significancia de 10%.
** - Coeficientes significativos a um nivel de significancia de 5%.
*** _ Coeficientes significativos a um nivel de significancia de 1%.

2 - Série da variavel Produto ndo apresentou estacionariedade.
b - Série da variavel Parcela dos Lucros ndo apresentou estacionariedade.



3.2.3 Efeito da redistribui¢do de renda sobre o crescimento

A Tabela 6 expde os valores utilizados para o célculo do efeito parcial de uma variagao
na parcela de lucros sobre a parte do crescimento associada ao consumo. Como esperado, o
modelo sugere que o aumento da parcela dos lucros causa um efeito negativo sobre a parte do

crescimento atribuida ao estimulo do consumo para todos os paises da amostra.

Tabela 6 — Efeito parcial de um aumento da parcela dos lucros sobre o crescimento atribuido
a0 consumo

Pais C/T? c/w a,(C/M) a;(C/W) a(C/Y)/0H®
Bélgica 1,846 1,046 0,323 0,345 -0,022
Estados Unidos 1,965 1,179 0,301 0,730 20,429
Finlandia 1,681 1,034 0,177 0,678 -0,502
Franca 2,043 1,068 0,311 0,654 -0,343
Suécia 1,596 1,005 0,163 0,430 -0,268

2 - Utilizou-se a média aritmética de cada série para calcular a propor¢ao entre elas.
b-9(C/Y)/0H = a,(C/M) — a;(C/W), cf. equagio (3.7).

Na Tabela 7, apresenta-se os elementos necessarios para calcular o efeito parcial de um
aumento na parcela dos lucros sobre o crescimento associado ao investimento. Observa-se que
o efeito da variagdo da parcela dos lucros, ,(1/Y), foi considerado nulo para a maioria dos
paises porque o coeficiente 5, ndo foi significativo. Os resultados obtidos para a Finlandia
contradizem as expectativas teoricas, apresentando sinal negativo. Os resultados para Franga,

por sua vez, estdo conforme o esperado.

Tabela 7 — Efeito parcial de um aumento da parcela dos lucros sobre o crescimento atribuido
ao investimento

Pais 1/Y? B,(1/Y) d0(1/Y)/0H®
Bélgica 0,224 - -

Estados Unidos 0,213 - -

Finlandia 0,240 -0,126 -0,126
Franca 0,222 0,063 0,063

Suécia 0,227 - -

2 - Utilizou-se a média aritmética de cada série para calcular a proporgao entre elas.
b_9(1/Y)/0H = B,(I/Y), cf. equagio (3.8).

Por ultimo, na Tabela 8 sdo apresentados conjuntamente os efeitos parciais, usados para
calcular o efeito total de uma variagdo na parcela dos lucros sobre o crescimento do PIB.

Verifica-se que o efeito previsto € negativo.



Tabela 8 — Efeito total de um aumento da parcela dos lucros sobre o crescimento

Pais a(c/Y)/oH a(/Y)/oH ay/y)/oH?
Bélgica -0,022 - -0,022
Estados Unidos -0,429 - -0,429
Finlandia -0,502 -0,126 -0,628
Franga -0,343 0,063 -0.267
Suécia -0,268 - -0,268

22

a-9(Y/Y)/oH =9d(C/Y)/0H + d(I/Y)/0H, cf. equagéo (3.1).

As evidéncias encontradas sugerem que a Finlandia opera sob um regime geral wage-
ay/y) au/y)
oH
a(y/y)
oH

led, com <O0e < 0 enquanto que a Franga apresenta um regime intermediario,

<0 UM

pois > 0. Quanto ao restante dos paises, a evidéncia apenas sugere que 0s

regimes de demanda sdo wage-led.

4. Consideracoes finais

O objetivo do presente artigo foi estudar os efeitos de mudangas na distribuicao da renda
sobre o crescimento econdmico. Primeiramente, buscou-se apresentar uma visao geral desta
linha de pesquisa. Em seguida, apresentou-se um modelo simples e representativo. Por fim,
realizou-se estimacdo econométrica para analisar empiricamente os efeitos de variagdes na
distribui¢do da renda para um grupo de economias desenvolvidas.

Observou-se que os modelos de distribuicao de renda e crescimento econdmico buscam
fornecer uma estrutura analitica focada em aplicar o principio da demanda efetiva ao longo
prazo. Esta espécie de modelo pode ser distinguida entre primeira e segunda geragdao. Os
modelos de primeira geracao se destacam por apresentar a metodologia, por enfatizar o papel
do investimento no processo do crescimento econdmico e por criticar os modelos neocléssicos.
Os modelos de segunda geracao utilizam a abordagem kaleckiana com fun¢des de investimento
modificadas para avaliar os regimes economicos.

O modelo de distribui¢do de renda e crescimento de Bhaduri-Marglin com economia
fechada, sem governo e incluindo a poupanca de trabalhadores revelou que, conforme os
parametros do sistema econdmico, ha a possibilidade de economias serem wage-led, profit-led,
ou intermediarias.

O estudo econométrico, com coeficientes estimados por meio de minimos quadrados
generalizados sugere que, por um lado, os estimadores da fun¢do de consumo sdo altamente
significativos e estdo de acordo com as previsdes teoricas. Neste caso, verificou-se que a
elasticidade do consumo em relacdo aos saldrios supera a elasticidade em relagdo aos lucros,

tornando adverso o efeito de um aumento da parcela de lucros sobre o crescimento associado a
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demanda por consumo. Por outro lado, os estimadores da fungdo investimento apresentaram
baixa significancia, dificultando a analise do regime de acumulagdo. Em geral, as evidéncias
sugerem que todos os paises possuem regime de demanda wage-led. A Finlandia apresentou
regime de acumulagdo wage-led e, portanto, regime geral também wage-led, enquanto que a
Franca apresentou regime de acumulacdo profit-led e, portanto, regime geral intermediario.
As conclusdes apresentadas revelam a necessidade de expandir a estrutura tedrica,
visando incluir aspectos tais como o circuito financeiro, a interacdo internacional e o
comportamento do governo. Pelo lado empirico, ¢ desejavel expandir o estudo para incorporar
mais paises, a fim de estudar como a potencial heterogeneidade entre eles afeta os resultados

econdmicos.
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Apéndice

Testes Dickey-Fuller aumentados

Tabela 9 — Testes Dickey-Fuller aumentados para presenca de raiz unitiria para as séries
referentes a Bélgica

Varidvel Estatistica ¢ p-valor
Variaveis da fun¢do de consumo

C, -3,625%%* 0,005
Consumo corrente? Ac; -3,877%** 0,002
AAc, 3,401 %% 0,008
w, -3,353%%* 0,012
Salarios® Aw, -3,247%* 0,017
AAw, -3, 725%** 0,003
T, -2,528 0,204
Lucros® A, -2,735% 0,068
AAm, -2,660%* 0,081
Ceq -3,625%%* 0,005
Consumo defasado® Acy_4 -3,883%** 0,002
AAcy_4 -3,497H** 0,008

Variaveis da func¢do de investimento
i -1,762 0,399
Investimento corrente® Ai, -2,957** 0,039
AAi, -3,205%* 0,019
Y, -1,825 0,367
Produto® Ay, -2,465 0,124
AAy, -2,589* 0,095
h, -2,952%% 0,039
Parcela dos lucros® Ah, -2,884** 0,047
AAh, -2,562 0,101
T, -4,008%** 0,001
Taxa real de juros® Ar, -2,898%* 0,045
AAr, -2,774* 0,062
iy -1,745 0,408
Investimento defasado® Ai,_q -3,020%* 0,033
AAi;_4 -3,235%* 0,018

Notas: A hipoétese nula consiste na presenca de raiz unitaria.

* - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 10%.
** - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 5%.
**% _ Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 1%.
2 - Removeu-se a tendéncia temporal quadratica da série.

b - Removeu-se a tendéncia temporal linear da série.
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Tabela 10 — Testes Dickey-Fuller aumentados para presenga de raiz unitaria para as séries
referentes ao Estados Unidos

Variavel Estatistica ¢ p-valor
Variaveis da fun¢do de consumo

C, -1,799 0,381
Consumo corrente? Ac; -3,412%* 0,011
AAc, -2,722% 0,070
w, -1,947 0,310
Salarios® Aw, -3,403%* 0,011
AAw, -2,822%* 0,055
T, -3,047** 0,031
Lucros® A, -4,228% %% 0,001
AAm, -3,376%* 0,011
Cooq -1,656 0,454
Consumo defasado® Acy_4 -3,318%* 0,014
AAc,_4 -2,630%* 0,086

Variaveis da func¢do de investimento
i -2,267 0,182
Investimento corrente® Ai, -4,377*** 0,001
AAi, -3,166** 0,022
Y, -2,284 0,177
Produto® Ay, -3,532%** 0,007
AAy, -3,069** 0,028
h, -3,425%% 0,011
Parcela dos lucros® Ah, -3,093** 0,027
AAh, -3,488%** 0,008
T, -2,945%% 0,040
Taxa real de juros® Ar, -3,133%* 0,024
AAr, -2,867** 0,049
iy -2,240 0,192
Investimento defasado® Ai,_q -4,298%** 0,001
AAi;_4 -3,092%* 0,027

Notas: A hipoétese nula consiste na presenca de raiz unitaria.

* - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 10%.
** - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 5%.
**% _ Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 1%.
2 - Removeu-se a tendéncia temporal quadratica da série.

b - Removeu-se a tendéncia temporal linear da série.
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Tabela 11 — Testes Dickey-Fuller aumentados para presenga de raiz unitaria para as séries
referentes a Finlandia

Variavel Estatistica ¢ p-valor
Variaveis da fun¢do de consumo

c, 2213 0,201
Consumo corrente® Ac, -4,663%** 0,001
AAc, -2,872%+ 0,048
w, -2,432 0,132
Salarios® Aw, -4,926%** 0,000
AAw, -2,707* 0,072
7, 2,279 0,179
Lucros® Am, -2,753% 0,065
AAT, 2,026 0275
¢ s 2,198 0,206
Consumo defasado® Acp_4 4,583 %% 0,001
AAc,_, 2,846 0,052

Variaveis da funcdo de investimento
i, 2,160 0,221
Investimento corrente® Ai; -4,760%** 0,001
AAi, -3,373%* 0,011
Y, -2,008 0,283
Produto* Ay, 4,062+%* 0,001
AAy, 2,975%* 0,037
h, 2,353 0,155
Parcela dos lucros® Ah, 2,891 % 0,046
AAh, -1,950 0,309
r, 4,137 0,001
Taxa real de juros® Ar, -3,617%%* 0,005
AAr, -3,861*** 0,002
i, 2,127 0,233
Investimento defasado® Aip_y -4,663%%** 0,001
AAi,_, -3,309%* 0,014

Notas: A hipotese nula consiste na presenca de raiz unitaria.

* - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 10%.
** - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 5%.
**% _ Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 1%.
2 - Removeu-se a tendéncia temporal quadratica da série.

b _ Removeu-se a tendéncia temporal linear da série.
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Tabela 12 — Testes Dickey-Fuller aumentados para presenga de raiz unitaria para as séries

referentes a Franca

Variavel Estatistica ¢ p-valor
Variaveis da fun¢do de consumo
o -2,638% 0,085
Consumo corrente? Ac; -2,704* 0,073
AAc, -2,859% 0,051
w, -3,094%* 0,027
Salarios® Aw, -2,822% 0,055
AAw, -3,604*** 0,005
T, -1,753 0,404
Lucros? Am, -2,444 0,129
AAm, -2,418 0,136
Cr_q -2,590% 0,095
Consumo defasado® Acy_4 -2,623* 0,088
AAc,_4 -2,779* 0,061
Variaveis da func¢do de investimento
i -2,247 0,189
Investimento corrente® Ai, -3,632%%x* 0,005
AAi, -3,548*** 0,006
Y, -2,795% 0,058
Produto® Ay, -3,215%* 0,019
AAy, -3,141%* 0,023
h, -1,941 0,313
Parcela dos lucros® Ah, -2,349 0,156
AAh, -2,653% 0,082
T, -3,575%** 0,006
Taxa real de juros® Ar, -3,122%* 0,025
AAr, -2,834% 0,053
iy -2,239 0,192
Investimento defasado® Ai_y -3,592% 0,005
AAi,_4 -3,505%*** 0,007

Notas: A hipoétese nula consiste na presenca de raiz unitaria.

* - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 10%.
** - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 5%.
**% _ Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 1%.
2 - Removeu-se a tendéncia temporal quadratica da série.

b - Removeu-se a tendéncia temporal linear da série.
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Tabela 13 — Testes Dickey-Fuller aumentados para presenga de raiz unitaria para as séries
referentes a Suécia

Variavel Estatistica ¢ p-valor
Variaveis da fun¢do de consumo

C, -2,335 0,161
Consumo corrente? Ac; 23,711 %** 0,004
AAc, -3,496%** 0,008
w, -2,156 0,222
Salarios® Aw, -3,401°%* 0,011
AAw, -3,430%* 0,011
T, -3,515%%* 0,007
Lucros? Am, -4,284%%% 0,001
AAm, -3,354%* 0,012
Cooq -2,292 0,174
Consumo defasado® Acy_4 -3,647%%* 0,004
AAc,_4 -3,430%* 0,011

Variaveis da func¢do de investimento
i -2,188 0,210
Investimento corrente® Ai, -3,917%%* 0,001
AAi, -3,223%%* 0,018
Y, -2,347 0,157
Produto® Ay, -3,587##* 0,006
AAy, -2,882%* 0,047
h, -2,505 0,114
Parcela dos lucros® Ah, -3,125%* 0,024
AAh, -3,082%* 0,027
T, -5,518%** 0,000
Taxa real de juros® Ar, -3,166** 0,022
AAr, -3,059%* 0,029
iy -2,144 0,227
Investimento defasado® Ai,_q -3,829%** 0,002
AAi;_4 -3,170%* 0,021

Notas: A hipoétese nula consiste na presenca de raiz unitaria.

* - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 10%.
** - Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 5%.
**% _ Estatisticas significativas a um nivel de significancia de 1%.
2 - Removeu-se a tendéncia temporal quadratica da série.

b - Removeu-se a tendéncia temporal linear da série.
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