O AUMENTO DA LUCRATIVIDADE
EXPANDE A ACUMULACAO DE CAPITAL?

UMA ANALISE DE CAUSALIDADE DE
GRANGER PARA PAISES DA OCDE*

Adalmir Marquetti
Daniel Koshiyama™

. PR 2
Denilson Alencastro

RESUMO O objetivo deste trabalho é testar a hip6tese cldssico-marxiana de ligagao
causal entre a taxa de lucro e a taxa de acumula¢ao de capital para um conjunto de
20 paises da OCDE. A metodologia utilizada baseia-se no procedimento proposto
por Toda e Yamamoto (1995) para testar a hipdtese de ndo causalidade de Granger.
A especificacao de teste empregada, derivada a partir da equagao de Cambridge,
envolve trés varidveis: a taxa de lucro, a taxa de acumulagdo e a taxa de investimen-
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DOES INCREASING PROFITABILITY RISE CAPITAL ACCUMULATION?
A GRANGER CAUSALITY ANALYSIS ON OECD COUNTRIES

ABSTRACT The purpose of this paper is to test the classical-Marxian hypothesis of
causal linkages between profit rate and the accumulation of capital for a dataset of
20 OECD countries. The procedure proposed by Toda and Yamamoto (1995) to test
for the Granger non-causality hypotheses is employed in the statistical procedure.
The test specification, derived from the Cambridge equation, involve three vari-
ables: profit rate, accumulation of capital and investment rate. The consideration of
the investment rate allows a comparison between the classical-Marxian and the
post-Keynesian traditions. For the cases of Australia, Denmark, USA, Finland and
Ireland, the results provide empirical support for the classical-Marxian conception.
On the other hand, in the cases of Canada, South Korea, Greece and Sweden, the
results support the post-Keynesian tradition.
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INTRODUCAO

Os economistas heterodoxos tém diferentes concep¢des acerca da relagao
causal entre lucratividade, investimento e acumulac¢io de capital. A aborda-
gem cldssico-marxiana argumenta que a principal for¢a que impulsiona a
acumulagdo de capital é a lucratividade. Nessa tradi¢ao, a evolu¢ao da taxa
de lucro determina a trajetéria da acumula¢do de capital, dada a propensao
a poupar dos capitalistas. A abordagem pds-keynesiana, por sua vez, enxer-
ga uma relacao de dependéncia da lucratividade e da acumulacgao de capital
em relagao ao investimento.

O objetivo deste artigo ¢é testar a hipdtese classico-marxiana de ligacao
causal entre taxa de lucro e taxa de acumulagao para 20 paises da OCDE
entre 1963 e 2004. Para trés paises o ano final da andlise é 2003. O teste de
nao causalidade de Granger (1969) é bem adequado para se estudar a ideia
de que mudangas na lucratividade antecipam os movimentos da acumula-
¢ao de capital. O conceito de causalidade de Granger é definido em termos
da previsibilidade das séries temporais; a causalidade é testada no sentido de
qual varidvel ajuda a prever a outra.

A andlise empirica é realizada a partir de uma versao linear da equacdo de
Cambridge na qual a taxa de poupanga é substituida pela taxa de investimen-
to. O teste de ndo causalidade de Granger envolve trés varidveis: a taxa de
lucro, a taxa de acumulacédo e a taxa de investimento. A omissdo de uma
varidvel relevante tal como a taxa de lucro pode causar um viés de especifica-
¢30 no modelo. Além disso, a considera¢ao dessa varidvel permite compara-
¢Oes entre as tradigoes cldssico-marxiana e pds-keynesiana. Gordon (1994) e
Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004) comparam modelos macroecondmi-
cos nas duas concepgoes.

Neste estudo, empregamos o procedimento proposto por Toda e Yama-
moto (1995) para testar a hip6tese de nao causalidade de Granger. Trata-se
de uma abordagem metodoldgica relativamente recente que leva em consi-
deragdo a informacao de longo prazo presente no sistema.

O artigo estd organizado em seis se¢des, além da introducio. A segunda
se¢do apresenta um modelo de crescimento simplificado inspirado na tradi-
¢ao classico-marxiana. A terceira discute a especificagdo econométrica utili-
zada. A quarta se¢ao aborda aspectos relacionados a base de dados. A segao
cinco apresenta o método de teste de nao causalidade de Granger proposto
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por Toda e Yamamoto (1995). A se¢do seis apresenta os resultados obtidos e
sua interpretagdo. Por fim, na sétima se¢do sao realizadas as considera¢des
finais.

1. UM MODELO SIMPLIFICADO DE CRESCIMENTO

Esta se¢do apresenta um modelo de crescimento de longo prazo simplifica-
do inspirado na tradigao cldssico-marxiana. A despeito de sua simplicidade,
ele é capaz de mostrar a relagdo de causalidade bésica entre as varidveis con-
sideradas na andlise. O modelo aqui considerado foi originalmente desen-
volvido por Marglin (1986) e Foley e Michl (1999).

Considera-se que somente uma mercadoria é produzida. Para produzi-la
sdo necessarios capital, K, e trabalho, N. O produto, X, pode ser acumulado
na forma de capital, K, o qual deprecia a taxa d, ou consumido. A produgao
leva tempo, os insumos sao empregados no inicio do periodo, a mercadoria
torna-se disponivel no fim do periodo. A produtividade do trabalho, x, é
definida pela razao X/N.

A economia em questao é fechada e sem governo e produz um excedente.
A produgao ¢ distribuida na forma de renda. Os individuos pertencem ou a
classe capitalista, cuja renda assume a forma de lucros, ou a classe trabalha-
dora, cuja renda assume a forma de saldrios. Existe livre concorréncia e as
firmas tém acesso a mesma tecnologia e, portanto, existe equalizagao das
taxas de lucro e a economia utiliza plenamente sua capacidade produtiva.
A competi¢do no mercado de trabalho também garante a equaliza¢ao dos
saldrios. Partindo da defini¢ao do produto pela dtica da renda, o trade-off
entre saldrios e lucros é expresso pela fronteira salario-lucro:

w=x—(r+d)k (1)

onde wrepresenta o saldrio real; k, a razdo capital-trabalho; r, a taxa de lucro
liquida; e d, a taxa de deprecia¢do. A taxa de lucro méxima, correspondente
a w= 0, éigual a razao produto-capital, p = x/k. O saldrio real maximo, cor-
respondente a r+ d = 0, é igual a x.

O produto pode ser empregado tanto para o investimento quanto para o
consumo. O crescimento do produto depende da acumulacdo de capital, a
razao entre o investimento e o estoque de capital. Partindo da defini¢ao do
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produto pela 6tica da renda, o trade-off entre o investimento e o consumo é
expresso pela fronteira consumo-crescimento:

c=x—(g+ dk (2)

onde c denota o consumo social por trabalhador e g, a acumulagao de capi-
tal. A taxa maxima de acumulagao de capital, correspondente a ¢ = 0, é igual
a p. O consumo maximo por trabalhador, correspondente a g +d =0, é
igual a x.

As esferas da distribuicao e do crescimento sao ligadas pela hipotese
acerca das decisoes de poupanga e investimento. Por uma questao de simpli-
cidade, assume-se que os trabalhadores consomem todo o seu saldrio e que
os capitalistas poupam uma propor¢ao s dos seus lucros, sendo 1 > s > 0.
A fungao de poupanca pode ser escrita como:

S=s(R+D) (3)

onde S é a poupanca total, R representa os lucros liquidos e D é a deprecia-
¢ao. Empregando a suposi¢cao de que o investimento é igual a poupanga,
obtém-se:

I=sZ=5s5(R+ D) (4)

onde I denota o investimento. Dividindo os dois lados pelo estoque de capi-
tal, a equacdo de Cambridge pode ser escrita como:

gGt+d=s(r+d (5)

A equa¢ao de Cambridge informa que a acumula¢io do capital é fun¢io
positiva da taxa de poupanca e da taxa de lucro. As equagdes (1), (2) e (5)
fornecem a estrutura bdsica para diferentes tradi¢des econdmicas. Estas tém
fechamentos distintos para seus modelos (Marglin, 1986; Dutt, 1990). Para
os limites teéricos do fechamento neocldssico, ver Gontijo (1998).

Na concepgao cldssico-marxiana, a distribui¢ao é determinada exogena-
mente. A oferta de trabalho é considerada totalmente elastica no nivel de
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saldrio de subsisténcia. Ricardo explica esse formato considerando a teoria
da populagao de Malthus, enquanto Marx postula a existéncia de um exér-
cito industrial de reserva. Para Marx, o saldrio real é determinado por fato-
res histdricos e institucionais, com a oferta de trabalho se adaptando as ne-
cessidades da acumulacio de capital.

Seguindo essa tradi¢ao e em alinhamento com a experiéncia histérica,
emprega-se a suposi¢cdo de que a parcela de saldrio, 1 — 7, é constante.
O salério real é determinado por:

w=(1-m)x (6)

Portanto, no modelo aqui apresentado, a esfera da distribuicao é deter-
minada exogenamente e a esfera do crescimento ¢ determinada endogena-
mente. As varidveis endégenas no modelo sao obtidas em passos sequen-
ciais. Primeiramente, o saldrio real é determinado pela equac¢ao (6); entdo, a
taxa de lucro é calculada pela equacdo (1); o préximo passo é a determina-
¢ao da acumulagao de capital através de (5); e, finalmente, 0 consumo social

Figura 1: Representacdo do modelo de crescimento classico-marxiano

gr+d V r+d

450

gk+d
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por trabalhador é computado por (2). A figura 1 oferece uma descri¢ao dia-
gramatica do modelo.

Na concepgdo cldssico-marxiana, a taxa de lucro é definida pela distri-
buic¢ao e pela tecnologia. A acumulag¢ao de capital depende positivamente
da lucratividade e da taxa de poupanca. Movimentos na taxa de lucro ante-
cipam as mudangas na acumulagao de capital.

2. ESPECIFICACAO ECONOMETRICA

O ponto de partida para a analise econométrica é a equagao de Cambridge.
Essa equagdo pode ser expressa em termos logaritmicos como:

In(gk+d)=In(s)+In(v) (7)

onde v=r+d.

Essa expressao, no entanto, possui um problema. As séries da taxa nor-
mal de acumulagdo e da taxa normal de lucro nao estao disponiveis e,
portanto, varidveis substitutas precisam ser encontradas. Inicialmente, as-
sume-se que a taxa observada de poupanga corresponde a taxa normal de
poupanga. A falta de séries diretamente observaveis da taxa normal de acu-
mulagao pode ser resolvida caso seja possivel substitui-las por varidveis ob-
servaveis.! Na concepgao classico-marxiana, os valores observados oscilam
em torno dos valores normais. Dessa forma, é possivel definir:

e=vh, e E=8riy, ®)

onde o subscrito a denota os valores observados. Aplicando logaritmos, po-
demos reescrever essas expressdes como:

In(v)=mn(v,) +In(e) e In(ge+d) =In(ge+d),+In(&) 9)

Uma das propriedades esperadas dos termos In (€) e In (§) é a de que eles
sejam estaciondrios. Portanto, as varidveis normais sao substituidas por In
(vp) eln(e) eln(ge+ d),+ In(E) na equagdo (8), que passa a ser:

In(ge+d)y=1In(s)+In(v,) +y (10)

onde ¥ = In (&) — In (§) e contém somente componentes estaciondrios.
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Uma préoxima especificagao para essa equagao envolve uma hipdtese
acerca da taxa de poupanca. Sob a suposi¢ao de que a taxa de poupanga e a
taxa de investimento s3o cointegradas, é possivel considerar:

In(s)=1In(i) +¢ (11)

onde ¢ representa um termo de erro com as propriedades desejaveis e i re-
presenta a taxa de investimento, definida como a razao entre o investimento
e o produto. Empregando (11), é possivel reescrever (10) como:

In(ge+d),=In(i)+In(v,)+7 (12)
onde T =¢ + ¥ e contém apenas componentes estaciondrios.

Em resumo, existem duas variantes para o teste de ndo causalidade de
Granger entre a taxa de lucro e a taxa de acumulacéo, quais sejam: a especi-
ficagdo (10), que envolve a taxa de poupanga, e a especificacao (13), que é
uma extensao daquela e considera a taxa de investimento.

A especificacao (12) é preferida tendo em vista a importincia da varidvel
investimento na tradi¢ao p6s-keynesiana. Nessa concep¢ao, o investimento
é a “variavel crucial no sistema” (Kregel, 1972, p. 49). Portanto, a especifica-
¢do (12) permite uma comparac¢do entre as tradi¢oes cldssico-marxiana e
pos-keynesiana.

3. 0S DADOS

A base de dados contém observa¢oes anuais para o periodo entre 1963 e
2004 para as taxas de lucro, a acumulag¢do de capital e a taxa de investimen-
to para um conjunto de 20 paises membros da OCDE, quais sejam: Australia,
Austria, Canada, Coreia do Sul, Dinamarca, EUA, Finlandia, Franga, Grécia,
Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Japao, Luxemburgo, Noruega, Nova Ze-
landia, Reino Unido, Suécia e Suica. Para trés paises, o tltimo ano da analise
¢ 2003. A fonte de informacdes é a Extended Penn World Table 2.2, um banco
de dados compilado a partir de Summers, Heston e Aten (2006) e outras
bases de dados.

A taxa de lucro é medida como a razdo entre os lucros brutos e o esto-
que liquido de capital fixo. A taxa de investimento é a razdo entre investi-
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mento bruto e produto interno bruto. Por sua vez, a acumula¢do do capital
é medida como a razdo entre o investimento bruto e o estoque liquido de
capital fixo.

4. 0 METODO DE TESTE

O teste de ndo causalidade de Granger (1969) é um método adequado para
se estudar a ideia de que mudangas na lucratividade antecipam os movi-
mentos da acumulagdo de capital. O conceito de causalidade de Granger diz
respeito a capacidade de uma varidvel em auxiliar na previsao do compor-
tamento de uma outra varidvel de interesse. Trata-se da existéncia de uma
precedéncia temporal estatisticamente significante na explica¢ao de uma
dada varidvel.

No entanto, quando as varidveis de interesse sao integradas, os métodos
tradicionais para o teste de ndo causalidade de Granger (1969) nao sao vali-
dos, pois as estatisticas de teste nao seguem uma distribui¢ao padrao (Ram-
baldi e Doran, 1996, p. 3). Sendo assim, a maioria dos estudos aplicados re-
centes adota a seguinte estratégia de teste:

(1) Aplicam-se os testes de raiz unitdria;

(2) Se as séries forem estaciondrias, o teste de nao causalidade é reali-
zado no contexto de um modelo de vetor autorregressivo (VAR) em
niveis;

(3) Se as séries forem nao estaciondrias, aplica-se um teste de cointe-
gracao;

(4) Se ndao houver cointegracio, o teste de ndo causalidade é realizado no
contexto de um modelo VAR em primeiras diferencas;

(5) Se houver cointegracio, o teste de ndo causalidade é realizado no
contexto de um modelo de corre¢do de erro vetorial (VECM);

(6) Adicionalmente, alguns autores utilizam fun¢oes de impulso-respos-
ta e/ou métodos de decomposicao da varidncia para esclarecer me-
lhor o impacto de choques sobre as varidveis end6genas.

Contudo, a abordagem discutida apresenta dois inconvenientes. Pri-
meiro, a implementagao do VECM depende de pré-testes de raiz unitaria e
cointegracao. E, conforme discutido na literatura especializada, os pré-
testes possuem baixo poder, o que gera maior grau de incerteza com rela-
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¢do a confiabilidade dos resultados dos testes de nao causalidade. Ademais,
os testes de cointegracao admitem distintas especificacoes, e muitas vezes
elas produzem resultados que sdao conflitantes entre si, ensejando certo
grau de arbitrariedade. Segundo, nos casos em que nao ha cointegracao, é
realizada a diferencia¢do das séries, o que resulta na perda de informacao
de longo prazo.?

No entanto, Toda e Yamamoto (1995) desenvolveram um teste alternati-
vo capaz de superar essas deficiéncias. Esse teste pode ser utilizado em siste-
mas possivelmente integrados ou cointegrados, sem a necessidade de pré-
testes de raiz unitdria ou cointegracio,’ e também permite que as varidveis
possuam ordens de integracao distintas. Além disso, Yamada e Toda (1998)
verificaram que o teste é o mais adequado quando se estd trabalhando com
amostras relativamente pequenas. Sendo assim, essa é a abordagem meto-
dolégica empregada no artigo.

O procedimento de Toda e Yamamoto (1995) consiste em um teste de
Wald modificado (MWALD), no qual sao testadas restricdes nos parame-
tros de um modelo VAR. O teste é realizado diretamente nos estimadores
de minimos quadrados de um VAR aumentado em niveis. Toda e Yama-
moto (1995) demonstraram que, em sistemas integrados ou cointegrados,
o teste Wald para restri¢cdes lineares nos pardmetros de um VAR (z) tem
distribui¢do assimptdtica chi-quadrado (x?) , independentemente da nio
estacionaridade envolvida no sistema, quando um VAR (z + ¢,,,,) é estima-
do, onde e,,,, é a ordem maxima de integra¢ao das séries. O teste de restri-
¢oes de Wald para a hipdtese de ndo causalidade de Granger ¢ realizado
nos z primeiros coeficientes, sendo os ultimos e,,,, coeficientes nao consi-
derados. Essas defasagens extras, no entanto, s3o necessdrias para assegu-
rar que a estatistica de teste possua distribuicdo assimptoética chi-quadra-
do (x2).

Portanto, o teste de nao causalidade de Granger sugerido por Toda e Ya-
mamoto (1995) envolve trés passos. O primeiro é a defini¢do do nimero
6timo de defasagens (z) e da ordem méxima de integracdo do sistema (e,,,,,)-
O ntmero 6timo de defasagens pode ser selecionado por meio do Critério
de Informacao de Schwarz (SIC) ou do Critério de Informacao de Akaike
(AIC), dentre outros.* Quanto a ordem méxima de integragao do sistema,
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esta pode ser definida de duas maneiras: (a) alguns autores, a fim de evitar
possiveis vieses decorrentes dos pré-testes, simplesmente definem e,,,, = 1
com base no pressuposto de que as varidveis macroeconémicas sao geral-
mente I (1); (b) outros autores examinam as propriedades univariadas das
séries temporais empregando o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) e/
ou o teste de Phillips-Perron (PP), dentre outros métodos.

O segundo passo é a estima¢ao de um VAR em niveis com um total de
(z + e,,4,) defasagens, conforme a seguir:

(gk+d)a=a+a1ji(gk + d)aj+(§1j§wj+ﬁ1jiiaj+a112€ (gk+d)atou
=1 j=1 j=1

J I=z+1

i Va +ﬁ112€ la+Tu

I=z+1 I=z+1

V4
vu:cz+a212 (gk+d)aj + 02j
i3

EVa +ﬂ21§:ia + T2t

|=z+1 ]=z+1

ZZ ‘Vaj+ﬁ2jzz faj + 2126 (gk+d)at+da
= i—1

j=1 j= |=z+1

ia:C3+a3j2(gk+d)uj +(§3j§z:1/uj +fsj EZ: iaj + QL 31 }e: (gk+d)at+03
=

=1 =1 j I1=z+1

i Va +ﬁ31§iu + T3¢

I=z+1 I=z+1

(13)

O terceiro passo é a aplicagdo do teste de restricdes de Wald nos z primei-
ros coeficientes para testar a hipotese de nao causalidade de Granger. Con-
clui-se que a taxa de acumulagao “Granger-causa” a taxa de lucro e a taxa de
investimento se, respectivamente, as hipéteses Hy: a,; = 0 e Hy: a3 = 0 sao
rejeitadas. A taxa de lucro Granger-causa a taxa de acumulagdo e a taxa de
investimento se, respectivamente as hipéteses Hy: 8;;=0 e Hy: 03 = 0 sdo
rejeitadas. Similarmente, a taxa de investimento Granger-causa a taxa de
acumulagdo e a taxa de lucro se, respectivamente, as hipteses Hy: 8;;=0 e
Hy: B,j= 0 sdo rejeitadas.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para ilustrar o procedimento do teste, utiliza-se o exemplo dos EUA. Por
meio da aplicacdo do teste Dickey-Fuller aumentado,’ é rejeitada a hipétese
nula de duas raizes unitdrias para as séries das taxas de lucro e de investi-
mento. Contudo, ndo é rejeitada a hipdtese nula de uma raiz unitaria, con-
cluindo que as séries sao integradas de ordem um, I (1). No que se refere a
taxa de acumulacio de capital, sdo rejeitadas as hipdteses nulas de duas rai-
zes unitdrias, bem como a hipdtese nula de uma raiz unitéria, concluindo
que a série é I (0). Sendo assim, a ordem maxima de integragao do sistema
(€may) € um. Quanto ao ntimero 6timo de defasagens, o Critério de Infor-
mac¢ao de Schwarz indicou a utilizagdo de apenas um periodo (i.e., z=1).
Dessa forma, a analise é empreendida utilizando-se um VAR (1 + 1 = 2).

As propriedades univariadas das séries temporais para todos os paises
analisados, examinadas por meio do teste VAR, s3o apresentadas na tabela A1
do Anexo.° Na tabela A2 sdo reportadas a ordem mdaxima de integracao do
sistema (e,,,,) € 0 nimero 6timo de defasagens (z) para os paises da amostra.
Observa-se que z= 1 e ¢,,,, = 1 em todos os casos estudados, indicando a
utilizagao de um VAR (2) para a realizagao dos testes de nao causalidade.

No entanto, também sdo apresentados os resultados obtidos para um
VAR (3), em virtude dos seguintes aspectos:

(a) o teste de ndo causalidade de Granger ¢ sensivel ao nimero de defa-

sagens empregadas;’

(b) embora o SIC indique a estrutura de defasagens 6tima para o sistema
VAR como um todo, essa estrutura pode nao ser a melhor para cada
equagdo individualmente;

(c) a inclusdo de defasagens adicionais pode eliminar eventuais proble-
mas identificados no diagnéstico dos residuos.

A prop6sito, cabe mencionar que, para verificar se o erro estimado tem
as caracteristicas necessarias a uma estimagao robusta e assegurar a confia-
bilidade dos resultados, foram realizados os testes de diagnéstico padrao,
quais sejam: o teste LM de autocorrelacao residual (de primeira e segunda
ordem), o teste de White de heterocedasticidade e o teste de normalidade
dos residuos.® Dos 20 paises analisados: nove paises nao apresentaram qual-
quer problema; cinco paises apresentaram problemas somente em uma das
duas especifica¢oes dos testes empregados; seis paises (Coreia do Sul, Ho-
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landa, Itédlia, Noruega, Reino Unido e Suiga) apresentaram problemas nas
duas especifica¢des.

Os resultados completos dos testes de ndo causalidade sdo reportados
nas tabelas A3, A4 e A5 do Anexo. Eventualmente, os resultados obtidos por
meio de uma e outra especifica¢do de teste — VAR (2) e VAR (3) — poderio
ser contraditdrios. Nesse caso, adotou-se a pratica convencional de dar pre-
feréncia a rejeicao da hipétese nula, em detrimento da néo rejeigao.

Na situa¢ao em que se detectou a viola¢ao das propriedades desejaveis
dos residuos, mas apenas em uma das especificagdes utilizadas, foram des-
considerados os resultados gerados pela especificagao com problema, asse-
gurando-se a confiabilidade dos testes.

Ja nos seis casos que apresentaram problemas no diagnéstico dos resi-
duos nas duas especificagdes (identificados no quadro 1), optou-se por re-
portar os resultados ao invés de simplesmente descartd-los. No entanto, eles
sdo meramente sugestivos e devem ser interpretados com cautela, sendo
necessdrio realizar novas investigacoes para confirmar ou refutar os resulta-
dos obtidos nesses seis casos.

Retomando o exemplo dos EUA, os resultados sugerem que: (a) a taxa de
acumulac¢do ndao Granger-causa a taxa de lucro e a taxa de investimento;
(b) a taxa de investimento nao Granger-causa a taxa de acumulagao e a taxa
de lucro e; (c) a taxa de lucro Granger-causa a taxa de acumulagdo e a taxa
de investimento. Portanto, conclui-se que hd uma causalidade de Granger
unidirecional da taxa de lucro para a taxa de acumulagao e para a taxa de
investimento na economia norte-americana no periodo 1963-2004. Os
resultados sao consistentes com a concepgao classico-marxiana, para a qual
a lucratividade é a principal forga propulsora da acumulag¢do de capital.

O quadro 1, elaborado a partir dos testes reportados no Anexo, apresen-
ta um resumo das relagdes de causalidade de Granger identificadas nos pai-
ses da amostra.

Os resultados para a Austrdlia, Dinamarca, Finldndia e Irlanda também
corroboram a hipdtese cldssico-marxiana. Nesses casos, houve causalidade
de Granger unidirecional da taxa de lucro para a taxa de investimento e para
a acumulagdo de capital.

Por outro lado, em quatro casos encontraram-se resultados que sio par-
cialmente consistentes com a tradi¢ao p6s-keynesiana. Para o Canada, veri-
ficou-se uma rela¢ao de causalidade unidirecional da taxa de investimento
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Quadro 1: Relagdes de causalidade de Granger

Taxa de lucro Taxa de lucro Taxa de investimento

X X X

Pais Periodo Acumulagao Taxa de Acumulagéao
de capital investimento de capital

Australia 1963-04 In(v,) = In(gx+d), In(v,) = In(i,) -
Dinamarca 1963-04 In(v,) = In(gx+0d), In(v,) = W(i,) In(i;) < In(gx+d),
EUA 1963-03 In(v,) = In(gx+d), In(v,) = In(i,) -
Finlandia 1963-04 In(v,) = In(gy+d), In(v,) = In(i,) -
Irlanda 1963-04 In(v,) = In(gy+d), In(v,) = In(i,) -
Holanda* 1963-04 In(v,) < In(gy+d), In(v,) < In(iy) In(z) < In(gy+d),
Nova Zelandia 1963-04 In(v,) < In(gg+d), - -
Canada 1963-04 - In(v,) < In(i,) -
Coreia do Sul* 1966-04 In(v,) < In(gx+d), In(v,) < In(i,) -
Grécia 1964-04 - In(v,) < In(iy) In(z) < In(gy+d),
Suécia 1963-03 In(v,) < In(gg+d), In(v,) < In(i,) In(i;) < In(gx+d),
Islandia 1963-04 - - In(z) < In(gy+d),
Luxemburgo 1963-04 - - In(i;) < In(gx+d),
Austria 1963-04 - - -
Franca 1963-04 - - -
[talia* 1963-04 - - -
Japao 1963-04 - - -
Noruega* 1963-04 - - -
Reino Unido* 1963-04 - - -
Suica* 1963-03 - - -

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nas tabelas A3, A4 e A5 do Anexo.
Notas: Foi considerando um nivel de significancia estatistica de 10% ou menos.

* Paises que apresentaram problemas no diagnostico dos resfduos.
As setas indicam a direcao da causalidade detectada.

para a taxa de lucro. Para a Coreia do Sul, houve uma causalidade unidire-
cional de Granger da taxa de investimento e da taxa de acumulagao de capi-
tal para a taxa de lucro.’ Na Grécia, observa-se uma relacao de causalidade
unidirecional da taxa de investimento para a taxa de lucro e uma relagao de
causalidade bidirecional entre a taxa de investimento e a taxa de acumula-
¢a0 de capital. Para a Suécia, além desses resultados, verificou-se causalidade
unidirecional da taxa de acumulagdo para a taxa de lucro.

Também foram obtidos resultados que podem ser enquadrados nas duas
concepeoes tedricas. Na Holanda, detectaram-se rela¢oes de causalidade bi-
direcional entre as trés varidveis em estudo; na Nova Zelandia, hd uma rela-
¢do de causalidade bidirecional entre a taxa de lucro e a taxa de acumulagao
de capital.
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Por fim, na Islandia e em Luxemburgo, observou-se causalidade bidire-
cional entre a taxa de investimento e a taxa de acumula¢ao de capital. Para
os demais paises, ndo foram encontradas evidéncias de causalidade de Gran-
ger entre as varidveis analisadas.

Uma interpretagao inicial dos resultados pode ser buscada na dicotomia
entre economias que sao profit led e wage led (Bhaduri e Marglin, 1990). Os
paises com resultados que apontam para a precedéncia temporal da taxa de
lucro em face das demais varidveis e, portanto, com um comportamento
similar ao esperado pela concepgao cldssico-marxiana seriam economias
profit led. Nelas, o aumento da taxa de lucro provoca uma elevagao na taxa
de investimento e na acumulacido do capital. Por outro lado, os paises em
que a taxa de investimento precede os movimentos da taxa de lucro e da
acumulac¢do do capital seriam economias caracterizadas por um regime do
tipo wage led. Nesse caso, um aumento da demanda que decorre, por exem-
plo, de elevagoes salariais ou dos gastos do governo provocaria uma eleva-
¢ao da taxa de investimentos e, em um segundo momento, da taxa de lucro
e da taxa de acumulagao.

Por sua vez, nos paises que apresentam relacao de bicausalidade entre a
taxa de lucro e a taxa de investimento pode ter ocorrido uma mudanca de
regime, como a passagem de wage led para profit led ou o oposto.

Deve-se ressaltar que, para sete paises, ndo foram encontradas relacdes
de causalidade de Granger. Diversas razoes podem explicar tais resultados, e
duas possibilidades sao aqui levantadas. Primeiro, nesses paises os investi-
mentos publicos podem ter um papel-chave na determinagdo dos investi-
mentos privados e na acumula¢ao de capital, o que ndo é captado pelo pre-
sente modelo. Uma larga literatura discute se os investimentos publicos sao
complementares (crowd in) ou concorrentes (crowd out) com os investi-
mentos privados (Ribeiro e Teixeira, 2001, e Aschauer 1989). Segundo, a
extensdo do modelo para uma economia aberta altera o modelo e os
testes empiricos podem apresentar resultados diferentes da anélise aqui
apresentada. Terceiro, informagoes podem ser perdidas ao calcular os
dados em poder de paridade de compras.

Em seu conjunto, os resultados apontam que as varidveis em estudo
comportaram-se de acordo com a tradi¢do classico-marxiana em um maior
numero de paises. Contudo, houve paises cujas relagoes de causalidade fo-
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ram de acordo com a concep¢ao pds-keynesiana. Esses resultados apontam
para a importancia de trabalhos empiricos, os quais sdo capazes de apontar,
de um lado, os limites das tradi¢des tedricas heterodoxas, e, de outro, as
complementaridades entre essas tradigdes.

6. CONCLUSAO

No presente artigo foi investigada a relagao de precedéncia temporal, causa-
lidade no sentido de Granger, entre a taxa de lucro, a taxa de investimento e
aacumulagado de capital para um conjunto de 20 paises da OCDE entre 1963
e 2004. A taxa de lucro, na tradi¢do cldssico-marxiana, é o principal deter-
minante da taxa de investimento e da acumula¢ao de capital. O procedi-
mento desenvolvido por Toda e Yamamoto (1995) para o teste de ndo cau-
salidade de Granger foi empregado para investigar se os dados desses paises
sdo consistentes com essa concep¢ao tedrica.

A evidéncia empirica indica que, para os casos da Austrélia, Dinamarca,
EUA, Finlindia e Irlanda, hd uma relacao de causalidade unidirecional da taxa
de lucro para a taxa de investimento e da taxa de lucro para a acumulagao de
capital. Esse resultado é consistente com a tradi¢do classico-marxiana.

Contudo, nos casos do Canadd, Coreia do Sul, Grécia e Suécia, verifica-se
uma relagao de causalidade unidirecional da taxa de investimento para a
taxa de lucro, resultado consistente com a tradi¢ao pds-keynesiana.

Por sua vez, para a Holanda, hd rela¢oes de causalidade de Granger bidi-
recional entre as trés varidveis em estudo e, para a Nova Zelandia, entre a
taxa de lucro e a acumulacao de capital. Os resultados, para esses dois paises,
sao parcialmente consistentes com a tradi¢do classico-marxiana. Para sete
paises nao foram obtidos resultados de causalidade de Granger nos niveis de
significancia estatisticos tradicionalmente empregados.

Uma possivel explicacao para esses resultados é que paises em que movi-
mentos da taxa de lucro precedem a mudangas na taxa de investimento e na
acumulacdo de capital seriam profit led, enquanto os que alteracoes na taxa
de investimento precedem a mudangas na taxa de lucro e na taxa acumula-
¢30 sao wage led.

Uma extensao do presente trabalho, com a considera¢ao de economia
aberta e governo, poderia contribuir para um melhor entendimento das re-
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lagoes existentes entre as varidveis em andlise. O mesmo ¢ verdadeiro no que
tange ao emprego de outros testes empiricos, em particular de fung¢des de
impulso-resposta. Contudo, o artigo representa um passo importante para
o entendimento das relagdes entre as varidveis em andlise. O nimero redu-
zido de trabalhos empiricos é um dos principais problemas do pensamento
econdmico heterodoxo. A pesquisa empirica é fundamental para possibili-
tar o debate e o0 avanc¢o dessas tradi¢oes.

ANEXO

Tabela A1: Propriedades das séries temporais, integracdo e cointegracio

Ordem de integracdo*

Pais In(gk + d), In(i,) In(v,) Cointegracao**
Australia 1 1 1 nao
Austria 1 0 0 -
Canada 0 0 1 -
Coreia do Sul 1 1 0 -
Dinamarca 1 1 0 -
EUA 0 1 1 -
Finlandia 0 0 1 -
Franca 1 1 0 -
Grécia 1 1 0 -
Holanda 1 1 1 sim
Irlanda 1 1 1 nao
Islandia 0 1 0 -
Italia 0 1 1 -
Japéo 1 1 1 sim
Luxemburgo 0 0 1 -
Noruega 1 1 1 nao
Nova Zelandia 1 1 1 nao
Reino Unido 1 1 1 nao
Suécia 0 1 1 -
Suica 1 0 1 -

Fonte: Testes realizados pelos autores, utilizando o software econométrico EViews 5.0.
Notas: * Resultados baseados no teste Dickey-Fuller aumentado (ADF), considerando-se o nivel de significancia estatistica de 5%.
Os testes de raiz unitaria foram conduzidos, primeiramente, com intercepto e, depois, com intercepto e tendéncia linear.

** Resultados baseados no teste de cointegracéo de Johansen, considerando-se o nivel de significancia estatistica de 5%.
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Tabela A2: Selecdo da ordem de defasagens dos modelos VAR

Numero 6timo de defasagens Ordem de integracdo

Pais 2+ maxima (epa0t Modelo selecionado
Australia 1 1 VAR(2)
Austria 1 1 VAR(2)
Canada 1 1 VAR(2)
Coreia do Sul 1 1 VAR(2)
Dinamarca 1 1 VAR(2)
EUA 1 1 VAR(2)
Finlandia 1 1 VAR(2)
Franca 1 1 VAR(2)
Grécia 1 1 VAR(2)
Holanda 1 1 VAR(2)
Irlanda 1 1 VAR(2)
Islandia 1 1 VAR(2)
Italia 1 1 VAR(2)
Japao 1 1 VAR(2)
Luxemburgo 1 1 VAR(2)
Noruega 1 1 VAR(2)
Nova Zelandia 1 1 VAR(2)
Reino Unido 1 1 VAR(2)
Suécia 1 1 VAR(2)
Suica 1 1 VAR(2)

Fonte: Calculos dos autores, utilizando o software econométrico EViews 5.0.
Notas: * z determinado com base no Critério de Informacao de Schwarz (SIC).
** €4 determinado com base no teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) — ver tabela A1.
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Tabela A3: Testes de nao causalidade de Granger baseados
nas estatisticas MWALD variavel dependente: In(gk + d),

Hy: In(v,) ndo Granger-causa

Ho: In(i,) ndo Granger-causa

In(gk + d), In(gk + d),
Pais Periodo VAR(2) VAR(3) VAR(2) VAR(3)
Austrélia 1963-04 3,944959** 4,878007* 0,390797 0,814191
Austria 1963-04 0,150155 1,100669 1,223885 4,482923
Canada 1963-04 1,315281 2,477593 0,000008 0,289387
Coreia do Sul ~ 1966-04 0,514597 2,056356 0,031794 2,457397
Dinamarca 1963-04 5,687961** 8,768905* * 2,132354 2,616608
EUA 1963-03 3,689009* 4,529391 1,346044 13,306726
Finlandia 1963-04 4,273749** 3,947185 1,850107 2,374861
Franca 1963-04 0,093053 0,548524 3,069683* 4,279053
Grécia 1964-04 1,051765 4,539683 3,020391* 6,443481**
Holanda 1963-04 0,483159 5,431488* 2,621297 5,770583*
Irlanda 1963-04 4,142158** 2,013532 2,086593 4,450130
Islandia 1963-04 0,611478 1,509636 11,293833*** 13,982783***
Italia 1963-04 0,089383 0,285314 1,697467 1,693112
Japéo 1963-04 0,016879 1,808412 3,279238* 2,511716
Luxemburgo 1963-04 0,469598 2,012567 4,154993** 2,237361
Noruega 1963-04 1,748436 3,494796 1,936313 2,368462
Nova Zelandia  1963-04 4,215205%* 5,172432* 1,503773 1,339365
Reino Unido 1963-04 0,010716 4,526984 0,507822 2,206524
Suécia 1963-03 0,806650 2,508411 12,641985%** 14,261040***
Suica 1963-03 2,112319 2,834629 1,019176 1,070622

Fonte: Testes realizados pelos autores, utilizando o software econométrico EViews 5.0.

Notas: As estatisticas de teste reportadas seguem distribuicao assimptotica chi-quadrado.
*%% x% o * indicam rejeicdo da hipotese nula de nao causalidade nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela A4: Testes de nao causalidade de Granger baseados
nas estatisticas MWALD variavel dependente: In(v,)
Ho: In(gk + d), ndo Granger-causa HO: In(i,) ndo Granger-causa
In(v,) In(v,)

Pais Periodo VAR(2) VAR(3) VAR(2) VAR(3)
Australia 1963-04 0,099413 1,034990 0,054718 1,617636
Austria 1963-04 0,123541 0,210169 0,965341 0,764260
Canada 1963-04 2,180158 1,393848 4,255929** 3,289441
Coreia do Sul 1966-04 8,787490*** 6,403967** 7,418785*** 7,407836**
Dinamarca 1963-04 0,542388 0,379874 0,085963 0,367589
EUA 1963-03 2,503652 4,345502 2,548004 3,722402
Finlandia 1963-04 0,288830 1,910306 0,065430 1,870704
Franca 1963-04 5,816290** 3,763771 4,330397** 3,255939
Grécia 1964-04 2,217277 3,368018 2,911068* 4,088868
Holanda 1963-04 0,270393 13,975910*** 0,277169 10,653261***
Irlanda 1963-04 0,025756 0,213649 0,383130 1,639888
Islandia 1963-04 0,120592 0,093113 0,691470 0,323102
Italia 1963-04 0,026021 0,191691 0,351452 1,218104
Japao 1963-04 1,394779 1,004795 2,259476 2,029397
Luxemburgo 1963-04 0,372777 0,604494 0,313351 0,025847
Noruega 1963-04 1,616564 0,949075 0,911156 0,403298
Nova Zelandia 1963-04 0,852145 5,519274* 0,243587 3,879832
Reino Unido 1963-04 0,000074 0,575701 0,032281 0,094200
Suécia 1963-03 2,508974 7,827381** 3,676760* 7,336598**
Suica 1963-03 1,408342 3,645226 2,426740 3,969100

Fonte: Testes realizados pelos autores, utilizando o software econométrico EViews 5.0.

Notas: As estatisticas de teste reportadas seguem distribuicao assimptotica chi-quadrado.

*%% *% @ * indicam rejeicdo da hipoétese nula de nao causalidade nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela A5: Testes de nao causalidade de Granger baseados

nas estatisticas MWALD variavel dependente: In(i;,)

Hy: In(v,) ndo Granger-causa

HO: In(gk + d,) ndo Granger-causa

In(iz)
Pais Periodo VAR(2) VAR(3) VAR(2) VAR(3)
Austrélia 1963-04 4,064523** 5,430719* 1,071537 1,197337
Austria 1963-04 0,275068 1,254954 0,771520 2,392287
Canada 1963-04 2,046334 2,883637 0,670042 1,488060
Coreia do Sul 1966-04 0,666995 1,974843 0,003635 1,411835
Dinamarca 1963-04 5,526431%* 7,583937** 2,891181* 2,435884
EUA 1963-03 3,136532* 4,580776 0,524872 16,668055***
Finlandia 1963-04 3,997884** 3,339843 0,922271 1,936798
Franca 1963-04 0,136523 0,707683 1,837358 2,944736
Grécia 1964-04 0,899122 4,524753 1,938001 5,880175*
Holanda 1963-04 1,175186 8,061856** 2,503985 5,363126*
Irlanda 1963-04 3,857577** 1,981639 0,488032 2,261917
Islandia 1963-04 0,405156 0,973241 5,840586* * 7,869889* *
Italia 1963-04 0,021123 0,640858 0,869394 1,146097
Japéo 1963-04 0,300799 1,159705 2,904214* 2,790872
Luxemburgo 1963-04 1,258465 3,084411 2,890292* 0,985363
Noruega 1963-04 1,809301 4,539190 1,161838 2,169742
Nova Zelandia 1963-04 4,109011** 4,256328 1,252914 1,804083
Reino Unido 1963-04 0,177688 3,409413 0,600167 3,792244
Suécia 1963-03 0,793740 2,321520 11,540453*** 14,206357***
Suica 1963-03 2,084863 2,554480 0,135400 0,164276

Fonte: Testes realizados pelos autores, utilizando o software econométrico EViews 5.0.

Notas: As estatisticas de teste reportadas seguem distribuicao assimptotica chi-quadrado.

*%% *% @ * indicam rejeicdo da hipoétese nula de nao causalidade nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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NOTAS

No presente trabalho, empregam-se os valores observados como proxies para os valores
de longo prazo sob a condi¢do de que a soma dos desvios de cada varidvel de seu valor de
longo prazo seja igual ao valor do erro estimado, o qual deve seguir as hipdteses tradicio-
nais. O comportamento dos residuos certamente tem um papel importante na andlise e
serd abordado na segao seis. Um procedimento alternativo seria construir varidveis de
longo prazo filtrando-se as séries observadas com um dos instrumentos disponiveis (e.g.,
filtro H-P, alisamento polinomial etc.). No entanto, esse procedimento pode provocar
distor¢des significativas nos dados (Ehlgen, 1998; Meyer e Winker, 2005). Os principais
problemas associados ao uso de filtros sdo os seguintes: a) riscos de regressao espuria; b)
superestimacao da estrutura de defasagens no caso de séries integradas; e c) perda de
poder dos testes.

De fato, os pré-testes realizados com nossa base de dados indicaram que (vide tabela A1
no Anexo): a) em 13 dos 20 paises analisados, as séries possuem ordens de integracdo
distintas e, portanto, nao ha possibilidade de cointegracdo; b) nos paises em que as séries
possuem a mesma ordem de integra¢ao, em apenas dois casos (Holanda e Japao) pode-se
concluir que ha cointegracao. Consequentemente, o emprego da abordagem tradicional
implicaria a perda de informagao de longo prazo em praticamente toda a amostra.

O procedimento de Toda e Yamamoto (1995) é vilido mesmo sob incerteza com relacao
a ordem de integragao das séries e a existéncia de cointegragdo.

O Critério de Informagao de Akaike (AIC) ndo foi empregado por tender a indicar a
selec@o de modelos sobreparametrizados (Verbeek, 2000, p. 254). Tal problema seria
ainda mais grave no presente caso, tendo em vista o sobredimensionamento intencional
decorrente do procedimento de Toda e Yamamoto (1995).

Com base em uma andlise grafica das varidveis, encontraram-se indicios de que cada
série foi gerada ou por um processo de raiz unitdria com drift ou por um processo esta-
ciondrio com uma tendéncia deterministica. Por essa razao, os testes de raiz unitdria
foram conduzidos, primeiramente, com intercepto e, depois, com intercepto e tendéncia
linear. O nivel de significAncia estatistica de 5% foi empregado para realizar os testes.

Por uma questao de espaco, sao apresentadas apenas as conclusoes dos referidos testes,
mas os resultados completos estdao disponiveis mediante solicitagdo aos autores.

Em geral, tanto a escolha de muitas como a de poucas defasagens podem causar proble-
mas. Um numero insuficiente de lags implica que algumas varidveis importantes estardao
sendo omitidas do modelo, causando um viés de especificagao que poderd levar a con-
clusoes incorretas. Por outro lado, um ntimero excessivo de lags implica o desperdicio de
observagoes e, geralmente, o aumento dos erros padrao dos coeficientes estimados, re-
duzindo a precisdo dos resultados.

Para manter a parcimonia, os resultados dos testes de diagndstico dos residuos nao sao
reportados no artigo. Obviamente, todos os detalhes estao disponiveis mediante solici-
tagdo aos autores.

Contudo, deve-se ressaltar que, no caso da Coreia do Sul, foram detectados problemas
de autocorrelagao residual e heterocedasticidade.
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