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no Brasil: os fatores estruturais da deterioracao
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RESUMO: As tendéncias das taxas de lucro e de acumulacio sido indicadores fundamentais
nas andlises das crises econdmicas. Essas varidveis respondem pelas trajetorias de crescimento
econdmico e sio condicionadas pela distribuicdo funcional da renda. A deterioragdo
da conjuntura macroeconémica a partir de 2014, no Brasil, tem sido frequentemente
atribuida pela ortodoxia a erros inerentes a chamada “nova matriz de politica econdmica”.
Entretanto, o exame das taxas de lucro e de acumulagdo, imediatamente ap6s o impacto da
crise americana em 2009, aponta para a reafirmacdo de fatores estruturais, caracteristicos
da economia brasileira atual, que nao poderiam ser superados por medidas anticiclicas.
PALAVRAS-CHAVE: Taxa de lucro; acumulagdo de capital; desenvolvimento; politica
econdmica; ciclos e crises.

ABSTRACT: The trends in profit and accumulation rates are key indicators in the analysis
of economic crises. These variables account for the trajectories of economic growth and
they are conditioned by the functional distribution of income. The deterioration of the
macroeconomic conjuncture from 2014, in Brazil, has often been attributed, by mainstream
analysis, to the errors inherent in the so-called “new matrix of economic policy”. However,
the analysis of profit and accumulation rates, immediately after the impact of the US crisis in
Brazil, in 2009, shows the existence of structural factors that are characteristic of the current

* Professor pesquisador do Programa de Pés-Graduacio em Populagio, Territorio e Estatisticas Pablicas
da ENCE-IBGE, da Faculdade de Ciéncias Econémicas da UER] e da Mackenzie Rio. E-mail: miguel.
pbruno@gmail.com.

*%* Professor pesquisador do Programa de P6s-Graduacio em Economia da Universidade Federal da
Bahia-PPGE/UFBA (5/3/1964 — 28/4/2018). E-mail: ricardo.caffe@gmail. Submetido: 27/Setembro/2016;
Aprovado: 12/Maio/2017.

http://dx.doi.org/10.1590/0101-31572018v38n02a02 Revista de Economia Politica 38 (2),2018 « 237



Brazilian economy, which could not be overcome by countercyclical fiscal and monetary
policies.

KEYWORDS: Profit rate; capital accumulation; development; economic policy; cycles and
crises.
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INTRODUCAO

“Ha sempre uma alternativa a propriedade de ativos de capital
real, notadamente, a propriedade de moeda e dividas.”

(John Maynard Keynes, General Theory, 2016, p.192)"

A dindmica da taxa de lucro é um dos principais fatores determinantes da taxa
de acumulagio de capital e, consequentemente, do ritmo de crescimento econdmi-
co. Seu comportamento tendencial reflete as condigdes de producdo e de demanda
em seus impactos de médio e longo prazos.

O objetivo basico deste artigo é avaliar em que medida a deterioracdo da
conjuntura macroecondmica brasileira, a partir de 2014, pode ser atribuida a erros
de politica econémica ou a tentativa de se instituir uma “nova matriz de politica
econdmica”, supostamente de acordo com os preceitos desenvolvimentistas ou
novo-desenvolvimentistas. Estudos recentes, com metodologias microecondmicas,
no nivel dos balan¢os empresariais (Rocca e Santos JR., 2014) ou com dados das
contas nacionais (Miebach, 2015), também detectaram queda da taxa de lucro
bruto e, consequentemente, do investimento em capital fixo das empresas, antes da
deterioracdo da conjuntura macroecondmica em 2014-2015.

A presente andlise utiliza dados das contas nacionais brasileiras e calcula as
taxas de lucro bruto macroecondmico e de lucro bruto empresarial para o periodo
1995-20135, com frequéncia trimestral e, posteriormente, com séries anualizadas.
Os resultados mostram queda significativa da rentabilidade real do capital e da
taxa de acumulacdo, que se revelam anteriores a deterioragio da conjuntura ma-
croeconomica em 2014. A explicacdo mais plausivel é a de que as quedas das taxas
de lucro e de acumulagio de capital resultam de condicoes estruturais de producio
e de demanda que caracterizam a economia brasileira desde a consolidagio de seu
novo padrdo de inser¢io internacional a partir dos anos 1990. Esse padrido acelerou
o processo de desindustrializag¢do, levando ao predominio das commodities na
pauta de exportagoes, o que elevou a vulnerabilidade externa, dada a inelasticida-
de-renda desse tipo de produto.

Argumenta-se que as principais dificuldades da economia brasileira decorrem
de fatores estruturais, ou seja, sdo expressoes das especificidades de seu regime de

! Traducio livre do original inglés pelos autores.
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acumulacdo subordinado as finangas e nao de tentativas de mudangas pontuais em
determinados aspectos do chamado “tripé” de politica macroecondémica (cimbio
flutuante, metas de inflagao e de superavits fiscais primarios). Nesse contexto, po-
liticas contraciclicas podem apenas minimizar temporariamente a deterioragdo da
conjuntura, mas nao sao capazes de suprimir as tendéncias de bloqueio do inves-
timento produtivo que a financeirizagio pela renda de juros, por sua légica e na-
tureza, necessariamente impde. Quando o valor das exportacoes de commodities
declinou e as respostas governamentais limitaram-se a estimulos a demanda inter-
na, o déficit em transacdes correntes e a deterioragdo da conjuntura vao compro-
meter a eficcia das politicas de desoneragdes fiscais, impossibilitando a retomada
do investimento.

O artigo esta estruturado da seguinte maneira. Além dessa introdugéo, a se-
gunda se¢do apresenta os principais fatos estilizados da evolug¢do das taxas de lucro
e de acumulagio no Brasil, comparativamente ao caso dos EUA, epicentro da crise
de 2008. A terceira secdo analisa os determinantes estruturais das taxas de lucro
empresarial e da taxa de acumulagio, explicitando a influéncia da distribui¢ao
funcional da renda, ora em favor dos saldrios, ora em favor da renda financeira
apropriada pelo capital bancario e rentista. A quarta se¢do tenta mostrar que a
taxa de acumulagio ndo € apenas influenciada pela rentabilidade real do capital.
Numa economia financeirizada, a alternativa de alocacdo em ativos liquidos e de
baixo risco esta sempre presente, mas competindo vantajosamente com as alocacoes
diretamente produtivas em capital fixo. Entdo, mesmo que as taxas de lucro estejam
em patamares elevados, comparativamente a média internacional, a taxa de inves-
timento pode permanecer muito baixa, mantendo a economia em trajetorias de
baixo e instavel crescimento econdmico. O texto termina com a quinta se¢do, que
redne os principais resultados encontrados.

LUCRO E ACUMULACAOQ: PRINCIPAIS FATOS ESTILIZADOS

A taxa geral de lucro bruto ou taxa de lucro macroeconémico é definida pela
razdo entre a massa de lucros brutos (das empresas nio financeiras e financeiras)
e o estoque bruto de capital fixo produtivo para o total da economia brasileira.
Este dltimo considera o volume total de mdquinas e equipamentos, instala¢des e as
construgdes nio residenciais®. Para o cdlculo da taxa de lucro bruto das empresas
nao financeiras ou taxa de lucro empresarial considera-se a massa de lucros brutos
liquida dos fluxos de juros pagos ao setor bancario-financeiro. Essas duas defini-
¢Oes buscam separar os lucros operacionais, obtidos em atividades diretamente

2 As construcdes residenciais nio devem ser incluidas no capital fixo produtivo. Este tltimo deve
considerar apenas o capital fixo das empresas e as infraestruturas distributivas e de circulagio da
produgdo (estradas, portos, aeroportos, ferrovias, armazéns etc.). Mas o estoque de capital fixo do
governo ¢ incluido no estoque de capital fixo produtivo total.
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produtivas (por parte das empresas ndo financeiras) daqueles obtidos na circulacdo
financeira sem impactos significativos sobre o crescimento do estoque de capital
fixo produtivo, isto é, sobre a taxa de acumulacdo de capital.

A evolugdo da taxa de lucro bruto (r) na economia brasileira pode ser obser-
vada, comparativamente com o caso norte-americano, epicentro da crise de 2008,
no Grifico 1 a seguir. Observe-se que, apesar da subida da taxa de lucro brasileira
em 2010, € nitida sua entrada em uma trajetéria de acentuado declinio a partir de
2011. Ao mesmo tempo, a taxa norte-americana permanece mais estavel, inclusive
ultrapassando os niveis da brasileira em 2014.

Gréfico 1: Taxa Geral de Lucro: Brasil e EUA (2000-2015)
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Fonte: Célculos préprios. Para o Brasil, dados do IBGE e IPEADATA; para os EUA,
o Bureau of Economics Analysis (BEA).

A queda tendencial da taxa de lucro bruto macroeconémico é um indicador
cldssico de crise estrutural. Entdo o caso brasileiro precisa ser analisado com cui-
dado quanto as condigdes estruturais de produgio e de demanda e nio como re-
sultado necessario de desvios na politica do “tripé”, sacralizada pela Macroecono-
mia ortodoxa como a unica correta disponivel aos policy makers de Brasilia. Se
adotarmos o ponto de vista regulacionista®, a politica econdmica é apenas o “vo-
lante”; 0 “motor” da economia € seu regime de acumulacdo, com suas estruturas
institucionais vigentes: o padrdo de inser¢do internacional, a importancia da acu-
mulagio industrial; o tipo de regime monetario-financeiro e as especificidades da
relacdo capital-trabalho assalariado e das relagdes Estado-economia. Nesse con-
texto, a politica econdmica deve ser compativel com as regularidades macroecond-

micas induzidas por essa arquitetura institucional.

3 Refere-se 4 Escola francesa da Regulacio.
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O Grifico 2 mostra uma tendéncia de crescimento da taxa de acumulagio de
capital até 2011 e depois nitida queda. Expressdo da entrada da economia brasi-
leira em uma nova fase de dificuldades. Ja a taxa de acumulagio da economia dos
EUA, embora permanega, em média, a metade da taxa brasileira, parece ter entra-
do numa trajet6ria de expansio.

Gréfico 2: Taxa de Acumulagao de Capital Fixo Produtivo: Brasil E EUA (2000-2014)
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FONTE: Calculos proéprios. Para o Brasil, dados IBGE e IPEADATA; para os EUA,
o Bureau of Economics Analysis (BEA).

Esses fatos estilizados demandam uma andlise mais detida, para se investigar
0 que estd por tras dessas tendéncias macroeconémicas.

OS DETERMINANTES DAS TAXAS DE
LUCRO EMPRESARIAL E DE ACUMULACAO

Uma das caracteristicas mais importantes da economia brasileira nas duas
tultimas décadas tem sido a predomindncia da acumulacdo rentista-financeira, de-
rivada das elevadas taxas reais de juros vigentes. Nesse contexto, o sistema de
metas de inflacdo, cuja racionalidade implica a pratica de aumentos das taxas
oficiais de juros como instrumento supostamente eficaz de controle inflacionario,
possui efeitos colaterais adversos sobre as estruturais produtivas, notadamente as
industriais. Esses efeitos sdo decorrentes do elevado peso da renda de juros cujo
maior beneficidrio é o setor bancario-financeiro.

Essa é a problematica basica dos estudos sobre o fendmeno da financeirizacao
das economias no século XXI (Palley, 2007; Stockhammer, 2004) e das especifici-
dades que assume no caso brasileiro (Bruno, 2007; Bruno et al., 2011). A financei-
rizacdo da economia brasileira é singular em muitos aspectos. Diferentemente do
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que ocorre em paises desenvolvidos onde as taxas de juros sio muito baixas ou até
negativas, as taxas praticadas no Brasil penalizam o investimento produtivo, redu-
zindo o lucro empresarial e as taxas de crescimento economico.

A taxa de lucro empresarial: principais determinantes macroecondmicos

Considerando o produto Y pela ética dos rendimentos e a distribui¢io prima-
riadarenda, Y = 1 + F+ W, onde I1° é a massa de lucros brutos empresariais, F
é o fluxo total de renda financeira apropriada pelo sistema bancédrio-financeiro,
familias detentoras de capital e demais empresas e W é a massa salarial, tem-se que:

. 11 .. ~
Seja mé=1—-¢@p—wS, sendg n° =5 a participacdo dos lucros brutos empresa-
riais no PIB (profit share), ¢ =  é a participagdo da renda financeira no produto
total (rentier share) e w*= % € a participagio dos salarios (wage share).
A taxa de lucro bruto empresarial (7¢) é definida pela razdo entre os lucros em-
presariais [T e o estoque total de capital fixo produtivo K, defasado em um periodo:

Mas, W =w.N onde w é o salario médio real e N o nivel geral de emprego,
implica que w* =¥=pi, ou seja, a parcela salarial é matematicamente idéntica a
razdo entre o salario médio real e a produtividade do trabalho, p,, .

Este fato tem implicacbes fundamentais para a recuperagio da participacao dos
saldrios no PIB brasileiro. Se os saldrios crescerem no mesmo ritmo da produtividade,
a parcela salarial, j3 muito baixa na economia brasileira, permaneceria no mesmo
patamar. Para que cresca, é necessario que os saldrios reais crescam acima dos ganhos
de produtividade, pelo menos por um periodo suficiente. Substituindo-se a parcela
salarial por sua relagdo equivalente; pﬁ ,€ diVidinc(luo—se ambos os lados pelo estoque

de capital fixo produtivo* K, chega-se a el [1 —o ¢ ] que é uma formulacio geral

n

ou macroeconomica para a taxa de lucro bruto empresarial:
. w
r’=p|l-—-0 (3)
Pn
Embora algebricamente simples, essa equagao redne variaveis que sao funda-
mentais ao processo de acumulacdo de capital porque expressam as condi¢oes es-
truturais em que se move a distribuicdo funcional da renda e o conflito distributivo

subjacente a relagio capital-trabalho. ©
Observe-se que na equagido 3 o termo entre colchetes [1 _E_‘p] expressa o

4 Estoque de maquinas, equipamentos e construcdes nio residenciais.
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impacto da distribuicao funcional da renda na determinacio da taxa de lucro em-
presarial. A razio = traduz os efeitos do conflito distributivo entre capital e tra-
balho assalariado, enquanto ¢ expressa os efeitos da rentier share no processo de
determinagio da taxa de lucro empresarial re.

Consequentemente, o crescimento do saldrio médio real acima do crescimento
da produtividade do trabalho e/ou da produtividade do capital tende a deprimir a
lucratividade empresarial. Mas quando a rentier share avanga sobre o produto, a
taxa de lucro empresarial também declina se ndo houver compensacdes advindas
dos ganhos de produtividade ou de reducdes do saldrio médio real.

Com os dados das contas nacionais do Brasil obterve-se o Grafico 3 que mos-
tra como evoluiram, em indice dos valores, os determinantes da taxa de lucro, se-
gundo a equagio 3. As seguintes conclusdes podem ser extraidas: a) a taxa de lucro
empresarial atingiu seu ponto de maximo em 2009 (113,7) para em seguida entrar
numa trajetéria de rapido declinio, juntamente com a produtividade do capital, até
o final das séries, em 2015; b) a produtividade do trabalho, embora crescente, per-
maneceu abaixo do crescimento do saldrio médio real, o que explica o avango da
wage share; ¢) este fato é reforcado pelo declinio da rentier share, até 2012, expres-
sa pela varidvel @ ; d) a partir de 2014, ¢ volta a crescer, expressando o aumento
da parcela do excedente econdémico apropriada pelo setor bancédrio-financeiro e
rentistas, sob a forma de renda de juros.

As politicas anticiclicas e a deterioracao da conjuntura

Embora possam ter atenuado os efeitos contracionistas dos impactos da crise
de 2008 no Brasil, as politicas contraciclicas implementadas pelo governo (basi-
camente, expansdo do crédito direcionado e desoneragdes fiscais) ndo foram ca-
pazes de conter a deterioracdo da conjuntura derivada do fim do boom dos pregos
das commodities. Como no plano interno a economia mantinha-se numa trajeto-
ria persistente de desindustrializa¢do, o maior dinamismo do mercado interno
provocado pela elevagio dos saldrios reais nao foi capaz de compensar a queda
das exportagdes brasileiras a partir de 2012. Um dos resultados diretos foi o de-
clinio das taxas de lucro e de acumulacdo de capital que se pode constatar na se¢iao
anterior.

Nesse ambiente macroecondmico, com taxas de lucro em queda e de juros
em elevacdo, politicas de iseng¢Oes fiscais ndo surtiriam os efeitos esperados pelo
governo, como ficou patente em 2015. Provavelmente, as isen¢des foram absor-
vidas na quitagdo de dividas e na tentativa de preservar margens minimas de lucro
que permitissem a sobrevivéncia empresarial. Em face da incerteza crescente, ndo
haveria motivo suficiente para expandir as atividades através de novos investi-
mentos em ampliagao da capacidade produtiva. Isso explicaria a desacelera¢ao
da economia decorrente da queda do investimento e do enfraquecimento da de-
manda agregada.
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Gréfico 3: Determinantes da
Taxa de Lucro Bruto Empresarial (1995-2015)
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados das Contas Nacionais do IBGE.
Nota: * média do primeiro e segundo trimestres de 2015.

O Grifico 3 apresenta a evolugao de cada uma das varidveis determinantes da
taxa empresarial de lucro, na economia brasileira: as produtividades do trabalho
e do capital, o saldrio médio real e a rentier share (participa¢ao da renda de juros
no produto). Destaque-se que a partir de 2013, a rentier share entra em uma tra-
jetéria de rapida expansdo, refletindo os aumentos das taxas oficiais de juros pro-
movidos pelo governo e a nova fase de reafirmacdo da hegemonia da alta financa
ante o Estado brasileiro. A politica de juros altos torna as quedas da taxa de lucro
e da produtividade do capital ainda mais intensa, como pode ser observado nesse
mesmo ano. O saldrio médio real interrompe sua trajetdria de crescimento com
uma queda brusca em 2015.

A financeirizacao da economia: efeitos atenuados
no periodo 2004-2010, mas nao eliminados

O fenomeno da financeiriza¢dao tem sido objeto de andlise tanto no Brasil
quanto no exterior. Seus efeitos estdo ja documentados numa vasta literatura
empirica, baseada tanto em andlises historicas quanto em comparagdes interna-
cionais. Por questdo de espago e objeto, ndo serdo aprofundadas todas as impli-
cagoes da financeirizagdo, mas somente destacadas as especificidades do caso
brasileiro.

Os trabalhos empiricos sobre esse problema macroecondmico sio unanimes
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em reconhecer que a financeirizagdo reduz as taxas de crescimento econdmico
porque provoca o declinio das taxas de lucro empresariais e de acumulacio de
capital fixo. Em economias nio sujeitas a esse processo, as taxas de lucro e de
acumula¢do compartilham tendéncia comum de evolugdo uma vez que a maior
rentabilidade dos capitais nos setores diretamente produtivos, comparativamente
as alocagdes financeiras, promove o investimento.’

Para esta analise, foram utilizadas duas defini¢ées para a taxa de financeiriza-
¢do. A primeira corresponde a razdo entre o volume total de ativos financeiros
nao-monetarios e o estoque total de capital fixo produtivo (taxa de financeirizagao
-1). Trata-se, portanto, de uma relagdo entre duas varidveis-estoque. A segunda é a
razdo entre o fluxo agregado de renda financeira e o estoque total de ativos fixos
produtivos (taxa de financeiriza¢io-2).

O Grafico 4 é um diagrama de dispersdo onde se pode constatar a correlacdo
inversa entre a taxa de financeirizacdo-1 e a taxa de acumulacdo de capital fixo
produtivo. O coeficiente de correlacao de -0,6 é estatisticamente significativo. Co-
mo era de se esperar, a medida que a alocacdo financeira avanga como proporg¢io
do estoque de capital, o investimento produtivo declina, porque a financeirizacdo
eleva a um paroxismo a preferéncia pela liquidez dos detentores de capital e, nota-
damente no caso brasileiro, a renda de juros gerada pela deten¢io dos titulos pu-
blicos compete vantajosamente com a rentabilidade do capital nas atividades dire-
tamente produtivas.

Uma outra maneira de se interpretar esse fendmeno consiste em se considerar
que a financeirizagao provoca substitui¢io de poupanga produtiva (recursos nio
consumidos que sdo alocados na formagdo bruta de capital empresarial, criando
ativos novos) por poupanga improdutiva (quando os recursos disponiveis sdo alo-
cados nas transferéncias de propriedade de ativos ja existentes e, portanto, sem
criar ativos novos)®. Por esta razdo, o periodo 2004-2011, de maior dinamismo da
economia brasileira foi também aquele em que a rentier share declinou, provocan-
do queda da taxa de financeirizagdo com o consequente aumento da taxa de acu-
mulagio produtiva de capital.

5 As séries das taxas de lucro macroecondmico e de acumulacdo de capital fixo produtivo devem, em
geral, ser cointegradas na conceituagido econométrica ja que, em economias nio-financeirizadas, essas
varidveis devem compartilhar uma tendéncia comum de evolugdo. No entanto, os processos de
financeirizagao desconectam essas séries que passam a seguir trajetorias relativamente autbnomas ou
até divergentes.

® As defini¢bes de poupanca produtiva e de poupanca improdutiva sdo as propostas em AGLIETTA
(1995).
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Gréfico 4: Taxa de Financeirizacéo - Definicdo 1
e Taxa de Acumulacédo de
Capital Fixo Produtivo (1995-2015)
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Fonte: Célculos proprios com base nos dados do IBGE e IPEADATA.

Recorrendo a Defini¢do 2, baseada na renda de juros, a correlagdo negativa e
estatisticamente significativa entre a taxa de financeiriazagdo e a parcela investida
dos lucros empresariais no Gréifico 5 também evidencia o carater bloqueador da fi-
nanceirizacdo sobre a formacao bruta de capital fixo. Em outros termos, a financei-
rizagdo reduz a parcela dos lucros empresariais alocada em investimento; e esse fe-
ndémeno nao pode ser eliminado, apenas atenuado por politicas de estimulos ao
crescimento econdmico por parte do Estado ou pela melhora do ambiente interna-
cional, por exemplo, no que concerne as exportacdes das commodities brasileiras.
Trata-se, portanto, de uma caracteristica estrutural da economia brasileira que, para
ser removida, exige mudancas institucionais profundas, notadamente quanto a forma
de insercdo do Brasil no cendrio internacional e quanto as formas de relacionamento
do setor bancario-financeiro com o setor produtivo. Uma condigido fundamental é a
reversdo do processo de desindustrializacdo que responde pelos baixos ganhos de
produtividade, caracteristicos desse tipo de regime de acumulacdo. Mas isso pressu-
poe um ambiente macroeconémico compativel com o desenvolvimento industrial,
notadamente no que concerne a vigéncia de taxas de juros em niveis proximos aos
padrdes internacionais e um regime cambial que possibilite taxas de cambio compe-
titivas. Condig¢oes muito dificeis de serem alcangadas sob o tipo de liberalizagio fi-
nanceira que o pais instituiu desde os anos 1990 e que impede o Estado brasileiro de
dispor de maior controle sobre a determinac¢ao das taxas de juros e de cAmbio, varia-
veis-chave para a eficdcia de uma politica industrial.
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Gréfico b: Taxa de Financeirizagcdo — Definicao 2
e Proporcao do Lucro Bruto Empresarial Alocada
em Capital Fixo Produtivo (1995-2015)
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do IBGE e IPEADATA.

A anadlise consistente da deterioragao conjuntural a partir de 2014 deve in-
cluir os fatores contracionistas endégenos decorrentes da financeiriza¢io, agora
tornados mais explicitos e mais fortes em razdo das medidas recessivas de auste-
ridade fiscal implementadas pelo governo em 20135. Se o cardter bloqueador da
financeiriza¢do sobre o crescimento econdmico € estrutural, sua interacdo com
um programa de ajuste fiscal de natureza deliberadamente recessiva torna ainda
mais intensa a queda do nivel de atividade que jd ocorreria se a economia e o
Estado néo estivessem subordinados aos interesses da acumulagdo rentista-patri-
monial.

A parcela salarial entrara em declinio tendencial?

Por seus impactos na formagao da taxa geral de lucro, a distribui¢do funcional
da renda tem sido uma varidvel fundamental nas andlises das crises economicas. As
participagoes dos saldrios no PIB brasileiro e americano encontram-se no Grafico
6. Quando se observa o comportamento da wage share na economia dos EUA, no
periodo anterior a crise de 2008, constata-se sua tendéncia de declinio. O mesmo
fendmeno é destacado pela literatura acerca da grande crise dos anos 1930, com
epicentro também nesse pais. No caso brasileiro, observa-se tendéncia oposta, com
a wage share crescendo de 2004 até 2014.
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Gréfico 6: Brasil e Eua: Participacao dos Saldrios no Produto (1991-2015)
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Fonte: Célculos préprios para o Brasil, IBGE e IPEADATA; para os EUA,
o Bureau of Economic Analysis (BEA).

Esse crescimento da parcela salarial foi um importante fator que favoreceu a
expansdo econdmica, mesmo sob taxas moderadas de crescimento. No entanto, a
partir de 2014, observa-se a entrada em um periodo de queda da wage share que
certamente terd impactos negativos sobre o nivel de atividade, uma vez que a con-
juntura recessiva provoca contragiao do saldario médio real e aumento das taxas de
desemprego, numa conjuntura internacional incapaz de promover as exportagdes
de commodities em um ritmo compensador.

Tal como reconheceram Keynes e Kalecki, a ambiguidade do rendimento salarial
devera entrar em cena, ou seja, como o saldrio é simultaneamente um custo de pro-
ducdo e principal fator de demanda nas economias capitalistas atuais, que sio neces-
sariamente estruturadas em sociedades salariais, nio ha garantias de que a recupera-
¢do no curto prazo da rentabilidade empresarial pela redugdo dos saldrios e a
elevagdo do desemprego seja suficiente para compensar a queda da demanda efetiva
resultante. A saida poderia ser pelas exportagdes brasileiras. Mas como, se a pauta
de exportagdes é predominantemente de commodities, por natureza, renda ineldstica,
precisamente numa conjuntura internacional marcada pela desaceleracio da China?

A TAXA DE ACUMULACAO E O INVESTIMENTO PRODUTIVO

A taxa de acumulagio de capital fixo produtivo é a varidvel-chave para explicar
a dindmica do crescimento econdémico, mas ela nio depende apenas da taxa de lucro.
Esta pode estar em nivel elevado sem, contudo, motivar o crescimento da taxa de
acumulacio. Este tem sido o caso da economia brasileira e das demais economias
sujeitas ao fendmeno da financeirizagio. Em geral, para toda economia, quanto maior
a alocagdo produtiva dos capitais, maiores tendem a ser as taxas de crescimento do

248 Brazilian Journal of Political Economy 38 (2),2018 « pp. 237-260



PIB. Entretanto, numa economia financeirizada, as alternativas de alocacao em ativos
financeiros concorrem vantajosamente, em termos de liquidez e rentabilidade, com
as imobilizagdes de capital nas atividades diretamente produtivas.

Seja a taxa de acumulagio dada pela razdo entre o fluxo de investimento em capital
fixo produtivo e o estoque de capital no periodo t-1, g = K . Considere-se a taxa de lucro
empresarial dada pela razdo r* = 1?— Se d1V1d1rmos g por r¢, chegaremos a propor¢do

investida do lucro bruto, 2 1= ., Tsolando a taxa de acumulagdo g, tem-se que:

-()r

Denominando-se a proporgao investida do lucro ¥ s por y, e convertendo-se
em taxas de variacdo chega-se a:

g=y+re (5

A equacdo (5) mostra que a dindmica da taxa de acumulagao de capital fixo
produtivo depende tanto do crescimento da taxa de lucro re, quanto das decisdes
empresariais em favor das alocagoes diretamente produtivas, isto é, do aumento da
proporgio investida do lucro empresarial ¥ . Mesmo que 7¢ ja esteja em nivel eleva-
do, caso da economia brasileira, as alocacdes em ativos fixos produtivos podem de-
clinar pela preferéncia das empresas e detentores de capital por alocac¢des financeiras.
E é exatamente isto o que o processo de financeiriza¢do institui e reproduz no plano
macro, micro e dos setores econdmicos. Na medida em que este fendmeno eleva a
um paroxismo a preferéncia pela liquidez dos tomadores das decisdes cruciais de
investimento, ele reduz o fator y e mantém baixa ou estagnante a taxa de acumulagdo
produtiva, reduzindo o ritmo de crescimento econdémico.

Graéfico 7: Brasil: Proporcao do Lucro Alocada em Formacéao Bruta de Capital Fixo (1991-2015)

= =+ = Proporcéo investida do lucro bruto macroeconémico (INV/PROFIT)

Proporgéo investida do lucro bruto empresarial (INV/PROFITempresa)

70.0%

50.0% \\/

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte : Célculos proprios para o Brasil, IBGE e IPEADATA,; para os EUA, o Bureau of
Economic Analysis (BEA).
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O Grafico 7 mostra as proporgdes investidas do lucro bruto macroeconémico
e do lucro bruto empresarial para a economia brasileira. No caso brasileiro, os
aumentos das propor¢des investidas do lucro foram impulsionados tanto por fato-
res internos (melhoria da distribuicdo pessoal e funcional da renda; elevagio do
saldrio minimo, aumento das transferéncias sociais, expansao das operacdes de
crédito a produgio e ao consumo) quanto externos (alta demanda pelas commo-
dities brasileiras, notadamente, por parte da China).

Entretanto, a reducdo da influéncia positiva desses fatores sobre a performan-
ce macroecondmica brasileira reafirmara o carater bloqueador da financeiriza¢ao
pela renda de juros sobre a acumula¢do produtiva. Em consequéncia, a expansio
das alocagoes financeiras em detrimento da formagdo bruta de capital fixo das
empresas se afirmaria nesse contexto em seus objetivos defensivos em face da de-
terioracao conjuntural. Essa é uma das razoes para a ineficacia das politicas gover-
namentais de desoneracoes fiscais e demais medidas de reativagio da economia por
estimulos ao investimento e 3 demanda. Como vimos mais acima, as empresas do
setor produtivo ja haviam entrado em uma trajetoria de rdpido declinio da taxa de
lucro empresarial decorrente de causas estruturais. Em consequéncia, dada a queda
da demanda efetiva, as desoneragdes fiscais tornaram-se ineficazes para elevar a
taxa de investimento e provavelmente foram usadas para quitar fornecedores e
manter margens minimas de rentabilidade.

O argumento anterior vem se apoiando em evidéncias que a literatura inter-
nacional reconhece como um fenémeno que muitos paises da OCDE experimenta-
ram desde os anos 1980. A relagio virtuosa entre acumulacio e investimento foi
substituida por uma configura¢ao atualmente marcada por conflitos que se origi-
nam na esfera distributiva, conhecida por investment-profit puzzle’. O persistente
declinio da acumulagdo de capital tem sido acompanhado pela tendéncia ao au-
mento das taxas de lucro e da parte do lucro macroecondmico na renda (profit
share). Os modelos pds-keynesianos tradicionais de crescimento e distribuicao
supunham até entio, através de fatos estilizados, que altas taxas de acumulagio
podiam ser explicadas por altas taxas de lucro, num ciclo sustentdvel de expansio.
O periodo de crise nessas circunstancias € caracterizado pela queda das taxas de
acumulagio e de lucro, em conformidade com a abordagem original de Marglin &
Bhaduri (1991).

Nessa andlise cldssica, inspirada no declinio da Golden Age ou dos Trente
Glorieuses®, uma maior lucratividade é identificada como condi¢do prévia para a
retomada do investimento e do crescimento econdmico nas economias desenvolvi-
das. Dois requisitos fundamentais encontrados foram o reconhecimento da neces-
sidade de aumento da lucratividade real e da extrema conveniéncia de tornar a
acumulacao independente da lucratividade. Naquele contexto histérico, o declinio

7 Ver a esse respeito, Van Treeck (2008).

8 Periodo de forte crescimento econdmico que marcou o pds-Segunda Guerra, conhecido na literatura
regulacionista como o periodo de vigéncia dos regimes de acumulacio fordistas (1945-1975).
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da profit-share teve um impacto negativo sobre a taxa de lucro, sob a perspectiva
dos custos. Em consequéncia, a frustracdo das expectativas empresariais sobre a
lucratividade futura contraiu o impeto da acumulagao, contribuindo para a queda
da taxa de lucro realizada e, consequentemente, para a entrada das economias em
trajetOrias de crescimento lento e instavel.

A trajetéria divergente entre lucro e acumulacio observada na atualidade vai
desencadear uma mudanga nas previsdes feitas com base nessas interpretagdes
tradicionais de existéncia de uma correlagdo positiva entre essas duas varidveis
fundamentais. Tornou-se necessdrio considerar-se os impactos da financeirizagido
sobre a determina¢do da acumulacdo e da poupanga empresarial. Consequente-
mente, a desconexdo entre lucratividade e acumulagio, uma vez operada pelos
regimes dominados pelas finangas, realiza o que anteriormente se esbogava apenas
como possibilidade teérica. De modo mais preciso, a financeiriza¢ao pode desem-
penhar o papel de tornar a lucratividade independente da acumulacao’. A busca de
revaloriza¢do dos capitais por canais financeiros leva a uma crescente substitui¢cao
do investimento (produtivo) como fonte de lucros macroecondmicos, tal como fi-
cou patente ao longo das tltimas décadas nos EUA.

A expansdo da profit share e da rentier share nao estimularam a acumulagio
€ 0 crescimento econdmico e, nem mesmo, a eleva¢io do padriao médio de vida dos
norte-americanos. A experiéncia do “novo boom econémico” constituiu uma breve
exce¢do dos regimes de crescimento impulsionados pelas finangas, apesar dos sinais
de sua recuperacdo mais recente. A ruptura do nexo investimento-lucro, a nivel
internacional, pode entdo incluir o caso brasileiro. Como consequéncia, existe a
possibilidade das séries representativas do lucro e do investimento macroecondomi-
cos apresentarem quebras estruturais. Assim sendo, a abordagem desenvolvida por
Pesaran, Shin e Smith (2001), a qual propde a utilizagao do teste de fronteira,
torna-se indicada para situagdes onde ndo hd certeza se os regressores sao estacio-
narios em tendéncia ou em primeiras diferengas. Desse modo, pode ser verificado
se existe alguma evidéncia confortando uma rela¢do de longo prazo dada pela
cointegragdo entre as variaveis incluidas na equacdo (2) (Ver Apéndice I). Parte-se,
desse modo, da estratégia empirica proposta pela metodologia do modelo Autor-
regressivo com Defasagens Distribuidas (ARDL) que, finalmente, pode ser estima-
do com base nas seguintes equacdes:

LTXACUM, =0, +." 8, LTXACUM, ,+ Y. B LTXPFEMP_ +Y." 6,.LH  +u  (10)

® Marglin e Bhaduri (1991, p. 35) de modo quase premonitério indicam que, “O crescimento
impulsionado pelo lucro, a longo prazo, pode voltar a ser vidvel, mas a transi¢do vai certamente exigir
uma gestdo ativa da demanda, presumivelmente uma possibilidade somente realizavel apés uma reforma
exitosa do sistema financeiro internacional. [...]. Na verdade, em nossa opinido os elementos essenciais
de qualquer alternativa de esquerda para politicas do mainstream para restaurar o crescimento sdo: 1°)
reconhecer a necessidade presente de lucratividade, 2°) reconhecer a conveniéncia de tornar a
acumula¢io independente da lucratividade em tltima instincia, e 3°) estabelecer uma ponte entre
ambas”.
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Como os dados sio trimestrais, um desfasamento maximo (p) de ordem 4 é
selecionado para a equagio (5), de acordo com Pesaran e Shin (1998). A especifi-
cacdo de uma dinamica ARDL de curto prazo pode ser derivada com base numa
representagdo de correcio de erros a partir de forma:

LTXACUM, = o, + 3." 8, ALTXACUM,_+3'" B ALTXPFEMP_ +Y" 6 ALH_ +u, (11)

O simbolo A ¢é o operador da diferenga e o termo de corregdo de erros, ECM,,
definido como:

ECM, = LTXACUM, - ( o+ " 8 LTXACUM, ,+." B LTXPFEMP_ +Y " 6, I.LHH) (12)

i=0 "1

Todos os coeficientes da equagio (12) sdo aqueles relacionados com as dina-
micas de curto prazo, indicando o modelo de convergéncia para o equilibrio na
sequéncia de choques do sistema. E o simbolo o é a velocidade do parametro de
ajuste que mensura como os erros gerados em um periodo sdo corrigidos no pe-
riodo seguinte.

Os resultados da Tabela 1 mostram que as varidveis selecionadas formam um
mix de séries temporais com ordem de integra¢do I (0) e I (1), respectivamente, LH
e LTXACUM, LTXPFEMP, confirmando que o ARDL é uma técnica adequada.
Portanto, dado que a ordem de integragio das varidveis é menor que dois, seguiu-
-se adiante.

Tabela 1: Teste das raizes unitarias ADF
e PP para a estacionariedade das séries

Teste estatistico
Intercepto
Ordem
Variavel ADL PP Ordem de
valores — p valores — p de retardo integragéo
Nivel 12 diferenca | Nivel 12 diferenca
LTXACUM 0.3974 0.0000 0.3264 *0.0000 2 (1)
LTXPFEMP 0.3954 0.0000 0.5916 *0.0000 2 (1)
LH 0.0561* 0.0000 0.2151 0.0001 1 1 (0)

Os resultados apresentados na Tabela 2 revelam que o valor da estatistica F
para testar a hipdtese conjunta nula de que os coeficientes das varidveis de nivel no
modelo ARDL sio zero (ou seja, ndo existe nenhuma relagio de longo prazo entre
eles) é 11.7306. Esse valor fica acima do limite superior tabulado.
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Tabela 2: Técnica de determinacéao
da relagao de longo prazo - ARDL

Intervalos Limite Inferior Limite Superior
1(0) 1(1)
1% 5.288 6.309
5% 3.793 4,855
10% 3.182 4.126
Estatistica F: 11.7306 (Prob. 0.022)

Caso: Intercepto sem tendéncia.
Numero de regressores (K) = 2.
Dados tabulados por Pesaran, Shin e Smith (1996).

As estimativas dos coeficientes de longo prazo com base no modelo ARDL
especificada na equacdo (10) estdo sintetizados na Tabela 3. Todas as varidveis
estio em logaritmo, portanto, cada coeficiente estimado pode ser interpretado
como medidas de elasticidade constante a longo prazo. Um olhar mais atento dos
resultados revela que as estimativas variam significativamente em termos de mag-
nitude e os sinais ndo sdo contraditérios. No periodo 1992Q3 a 2012Q4, o valor
da taxa de lucro empresarial LTXPFEMP (7.2026) e da profit-share LH (2.0905)
sdo estatisticamente significativos. No subperiodo de 1992Q3 a 2004Q3, a taxa
de lucro empresarial ndo € significativa, assumindo um sinal contrario ao esperado
(-.31620). No subperiodo delimitado — 2001Q3 a 2013Q4 - a taxa de lucro assu-
me o sinal esperado e possui novamente um valor significativo. Esses resultados
sdo coerentes com a hipotese de que o investment-profit puzzle causado pela fi-
nanceirizagao, e relatado pela literatura internacional, vem interferindo estrutural-
mente na economia brasileira e que isso se manifestou segundo dois regimes basicos.
No primeiro deles, o componente distributivo revela que o dominio da acumulac¢io
financeira se centrava ainda numa condi¢do mais profit-led, ou seja, era consisten-
te com uma expansdo da renda capitalista na economia, suportando uma modera-
¢do salarial. No segundo, padroes distributivos mais favordveis as rendas salariais
tornam a retomada da lucratividade o fator mais importante do crescimento. Con-
tudo, individualmente os dois periodos se contradizem, revelando a inconsisténcia
do nexo investimento-lucro presente nas economias dominadas pela acumulacao
rentista-financeira (finance dominated-accumulation regime)'* e que podem alternar
padrdes de crescimento puxados pelas finangas (finance-led growht regime) com
padroes claramente bloqueadores do investimento (finance-blocked growth regime).

19Denominagio proposta por Stockhammer (2007) para destacar o fato de que os regimes subordinados
as finangas ndo sdo sempre finance-led growth. Podem degenerar-se ou afirmarem sua tendéncia
estrutural, ou seja, podem entravar o desenvolvimento sustentado da acumulagio produtiva de capital.
Neste segundo caso, optamos por denomina-lo por finance-blocked growth regime, padrio que
caracteriza agora a economia brasileira e a zona do euro.
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Tabela 3: Estimativas dos coeficientes de longo prazo baseada no modelo ARDL

Coeficientes de longo prazo

ARDL (3,1,0) selecionado com base no critério bayesiano de Schwarz
82 observagdes usadas na estimacao de 1992Q3 a 2012Q4

Variavel dependente: LTXACUM Coeficiente Erro-Padrao Razéo T [Prob]
LTXPFEMP 1.5150 21034 7.2026[.000]

LH 1.4916 .71350 2.0905].040]

INPT -7.0509 2.9577 -2.3839[.020]

51 observacdes usadas na estimacao

de 1992Q3 a 2004Q3

Variavel dependente:  LTXACUM Coeficiente Erro-Padrao Razéo T [Prob]
LTXPFEMP -.31700 1.0025 -.31620[.753]

LH 2.5902 1.1792 2.1966][.033]

INPT -10.0152 4.5620 -2.1953][.033]

51 observagdes usadas na estimacdo de 2001Q3 a 2013Q4

Variadvel dependente: LTXACUM Coeficiente Erro-Padrao Razéo T [Prob]
LTXPFEMP 2.0931 .27897 7.5029[.000]
LH 17453 .71080 .24554[.807]
INPT -2.2402 2.9453 -.76060[.451]

Fonte: Elaboragdo proépria.

Na Tabela 4, o modelo de corre¢ao de erros, estimado utilizando o critério
bayesiano de Schwarz, evidencia que todos os coeficientes sdo estatisticamente
significativos, além de passar de maneira aceitavel segundo os testes de diagndstico.
O coeficiente de correcido de erros estimado em -.17308 (.043769) é altamente
significativo do ponto de vista estatistico, possui o sinal correto esperado, e sugere
uma velocidade moderada de convergéncia ao equilibrio. Nessa perspectiva, o alto
coeficiente (em valor absoluto) indica o rdpido retorno da economia para o equi-
librio apds o choque. Esse modelo foi utilizado para projetar a taxa de acumulagio
condicional presente, sob os impactos pretéritos da taxa de lucro empresarial e da
profit-share. No Gréfico 8, o declinio da taxa acumula¢io apresenta-se como um
processo tendencial desde o tdltimo trimestre de 2010 e persiste ao longo das sub-
sequentes conjunturas econdomicas.
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Tabela 4: Representacéo da Correcao de Erros pelo Modelo ARDL

ARDL (3,1,0) selecionado com base no critério bayesiano de Schwarz
A variavel dependente é dLTXACUM
82 observacbes usadas na estimacao de 1992Q3 a 2012Q4
Regressor Coeficiente Erro-Padrao Razéo - T[Prob]

dLTXACUM1 .36314 .083527 4.3476[.000]
dLTXACUM2 -.30445 .081995 -3.7131[.000]
dLTXPFEMP 49354 .064134 7.6954[.000]
dLH 25817 13345 1.9346[.057]
dINPT -1.2204 .56582 -2.1568[.034]
ecm(-1) -.17308 .043769 -3.9545[.000]

Fonte: Elaboracéo propria.

Grafico 8: Projecao dindmica para mudancgas
na taxa de acumulacéo - Brasil 1992Q3 - 2013Q4
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Fonte: Elaboragdo proépria.
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CONCLUSAO

“A existéncia de poupanga corrente externa as firmas, reali-
zadas por pessoas que vivem de renda, tende a deprimir o
investimento e, consequentemente, reduzir o desenvolvimento
no longo prazo.”

(Michal Kalecki, Teoria da Dindmica Econdémica, 1985, p. 184)

A crise norte-americana de 2008 se propagou rapidamente pela economia
mundial e seu impacto sobre a economia brasileira tornou-se patente em 2009. A
analise do comportamento da taxa de lucro geral é um indicador fundamental nos
estudos das crises estruturais e permite inferir as seguintes conclusoes: a) apesar de
as politicas governamentais de expansio do crédito direcionado terem impedido
uma recessdo mais grave nesse ano, nao foram capazes de conter a deteriora¢io da
conjuntura macroecondmica que se afirmaria nos anos subsequentes; b) as deso-
neracdes fiscais ndo surtiram os efeitos esperados porque a tendéncia de queda da
taxa de lucro se afirmou em 2011, precisamente num momento em que as politicas
de estimulos foram removidas pelo governo, através da adogao de medidas de
cunho macroprudencial pelo canal tradicional da politica monetaria do Banco
Central. Tais medidas visavam diminuir a liquidez e conter a expansdo do crédito,
cujo efeito sobre a demanda agregada durante o ano de 2011 foi restritivo, além
dos ajustes fiscais anunciados e implementados entre 2011 e 2012. Gerou-se um
ciclo de contragao fiscal, apesar da existéncia de um possivel alivio do ciclo de
restricdo via juros; ¢) de 2000 a 2005, as taxas de lucro da economia norte-ameri-
cana e brasileira mantiveram-se em crescimento. A crise de 2008-2009 provocara
a desconexao dessas varidveis, o que pode ser atribuido as politicas econdmicas
divergentes nesses paises. Basicamente, os EUA mobilizaram politicas anticiclicas
de maneira mais consistente e duradoura do que o realizado pelo Brasil, excessiva-
mente preocupado na manuten¢io de superavits fiscais primdrios e na fixacio das
taxas de juros em niveis muito acima dos padrdes internacionais; d) em linhas ge-
rais, comparativamente a economia norte-americana, as taxas de acumulagio e de
lucro na economia brasileira sao mais elevadas, o que é esperado para um pais
ainda em desenvolvimento. Mas, diferentemente do caso brasileiro, a economia
norte-americana apresenta uma retomada do crescimento da taxa de acumulagao,
a partir de 2011, e da participacdo dos saldrios no PIB, a partir de 2014.

De modo geral, a contragio fiscal de 2011, quando o investimento publico e
das estatais acusaram uma queda real, respectivamente, de 12% e 8,6 %, combinou-
-se com outras medidas contracionistas, o que teve um efeito pré-ciclico na intensa
desaceleracdo da economia brasileira, em um ambiente de franco declinio da de-
manda interna e externa. Entretanto, a persistente atonia do crescimento da eco-
nomia brasileira, seja por fatores de oferta e de demanda, ensejou mudancas de
rumo ainda no terceiro trimestre de 2011, reiniciando um ciclo de reducdo da taxa
Selic e reduzindo as medidas macroprudenciais adotadas. A reorienta¢do da poli-
tica governamental pretendia evitar o ingresso da atividade econdmica num circu-
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lo vicioso que viesse a interferir na dindmica do mercado de trabalho e a deprimir
a demanda. Entretanto, a despeito dos esforcos governamentais, o crescimento
econdémico declina de 2,7% para 1,0% em 2012.

Contrariamente a visao ortodoxa, o exame do comportamento tendencial das
taxas de lucro e de acumulagio, imediatamente apOs o impacto da crise norte-
-americana em 2009, aponta para a reafirmacdo de fatores estruturais, caracteris-
ticos da economia brasileira atual, que ndo poderiam ser contidos por medidas de
curto prazo de estimulo ao investimento e a3 demanda agregada. Dentre esses fato-
res, destacam-se os baixos ganhos de produtividade do trabalho e o declinio da
produtividade do capital, decorrentes do atual processo de desindustrializacao do
pais. Essas tendéncias permaneceram ao mesmo tempo em que os saldrios reais
cresciam e a taxa média de lucro bruto empresarial declinava. A partir de 2012,
conjugam-se com o fim do boom dos precos internacionais das commodities, o que
refor¢ou ainda mais a piora das expectativas de lucro empresarial quanto as deci-
soes de investimento. A crise fiscal torna-se manifesta em fungio da rapida dete-
rioracao do crescimento econdmico e ndo do carater supostamente perdulario do
Estado brasileiro. Pelo contrario, no que concerne aos gastos sociais, as despesas
tém permanecido perversamente aquém dos niveis necessarios a plena satisfa¢io
das demandas da sociedade. A andlise da situagio fiscal deve, portanto, voltar-se
para as despesas financeiras, impostas e reproduzidas no Brasil pelas estruturas da
financeiriza¢ao pela renda de juros.
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APENDICE I - NOTAS SOBRE A METODOLOGIA
DE ANALISE EMPIRICA

Uma estratégia de andlise empirica através da metodologia ARDL (autoregres-
sive distributed lag) oferece pistas bem promissoras nessa direcio. Como foi discu-
tido até aqui, existem evidéncias de que as relacdes de longo prazo entre a taxa de
acumulagio e a taxa de lucro macroeconémica venham se modificando por conta
de transformacdes estruturais que ocorreram na economia brasileira. Uma forma
de captar este impacto é proporcionada pelo modelo empirico baseado em Van
Treeck (2008), que utiliza versdes lineares tradicionais da fun¢io de investimento,
presentes no modelo de Cambridge e no modelo de Bhaduri-Marglin (1990). Com
isso, torna-se possivel captar os efeitos da lucratividade e da distribui¢ao funcional
da renda, via profit-share, sobre a acumulagio de capital fixo produtivo. A equagio
(6) mostra o modelo.
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TXACUM = f (TXPFEMP, H) (6)

Onde: TXACUM = taxa de acumulacio de capital fixo produtivo; TXPFEMP
= taxa de lucro empresarial, ou seja, a taxa de lucro macroecondmica liquida da
renda financeira; e H= a profit-share da economia. Os dados trimestrais para as
varidveis foram obtidos junto ao IBGE e ao IPEADATA, e foram tratados sazonal-
mente quando necessario.

No sentido de obter uma fungio linear estimavel mais explicita para a equagio
(6), as varidveis foram transformadas em logs (L) para alcangar a forma seguinte:

L TXACUM = o + 61L TXPFEMP + 382 LH + ¢ (7)

Os coeficientes estimados nesse caso sdo interpretados como elasticidades
constantes que capturam a sensibilidade da varidvel dependente relativamente as
variages unitarias das varidveis explicativas. Com efeito, espera-se que LTXACUM
seja mais do proporcionalmente sensivel as variacoes das varidveis explanatérias,
ceteris paribus.

O teste de cointegracao (bound testing ou teste de fronteira) de Pesaran, Shin
e Smith (2001), que é baseado em uma estrutura ARDL é empregado para exami-
nar a relagdo de longo prazo entre as taxas de acumulacdo e de lucro empresarial
da economia brasileira. O uso da abordagem de ARDL é conveniente e consistente
para amostras de pequeno tamanho e a robustez relativa dessa técnica deve-se a
sua capacidade de estabelecer relagdes de cointegragdo, mesmo que os regressores
sejam de ordem I(0) e/ou I(1). Além disso, o procedimento permite evitar os pro-
blemas associados com andlise de cointegragio tradicional que requer a classifica-
¢ao das varidveis em I(0) e I(1).

Existem duas etapas envolvidas no procedimento ARDL. Para comegar, a es-
tatistica F é empregada para testar a significancia dos niveis defasados das variaveis
na forma de um modelo com correcdo de erro do ARDL subjacente, a0 mesmo
tempo em que é utilizada para determinar a existéncia de uma relacio de longo
prazo entre as varidveis sob investigacdo. Apesar da natureza nio padrio da dis-
tribuicdo assintética da estatistica F calculada, independentemente do fato dos
regressores serem de ordem de integracdo distinta, Pesaran, Shin e Smith (1996)
tabularam os valores criticos apropriados para diferentes nimeros de regressores
(k) que podem ser empregados na realizagdo das estimacdes.

Ap6s a confirmacdo da cointegracao passa-se para a busca do melhor modelo
por meio de critérios de selegio como AIC (Akaike Information Criterion) e BIC
(Bayesian Information Criterion) e o SBC (Schwarz Bayesian Criterion). Com a
sele¢io do melhor modelo, calculam-se os coeficientes de longo prazo. A hipotese
nula é a da nio existéncia de uma relacao de longo prazo entre as varidveis:

Hy: X =%, =A; =0 (nenhuma relagio de longo prazo),
contra

H,:\ #k, #A; #0 (ha uma relacao de longo prazo)
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Se houver uma relagdo de longo prazo satisfatoria entre as varidveis a serem
estimadas, a etapa posterior serd a estimag¢io dos coeficientes das relagdes de longo
prazo com as inferéncias sobre seus valores. O modelo de corre¢ao de erro associa-
do com as estimativas de longo prazo pode ser estimado para determinar a estabi-
lidade da relagdo de longo prazo. Esta relacao hipotética apresentada na equagio
(7) é capturada com precisdo no modelo autorregressivo generalizado com defasa-
gens distribuidas na forma ARDL (p; q,; q; ..., q,). De tal modo que:

S(Lp)ye = i1 viLiq)xie + Swe +ue )
S(L,p)=1— 8L+ 8L% — -+ = 5,LP + u,

Yilliq) = 1= yuL + yipl? + - + yiq L7 parai=1,2,... k. (9)

Se 8 (L,p) = 1, entdo o modelo ndo possui nenhuma defasagem de y, e a equa-
¢ao é reduzida ao modelo de defasagens distribuidas. L é o operador defasado tal
que Ly, =1y, , e w, éum vetor de varidveis deterministicas, tais como o termo de
intercepto, dummies sazonais ou tendéncias, ou varidveis exogenas com defasagens
fixas.
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