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Esta pesquisa buscou identificar o efeito da desigualdade no crescimento no
Brasil, de forma a mitigar o problema de comparabilidade presente nas pes-
quisas cross-country. O método econométrico System-GMM foi comparado as
estimativas obtidas em um painel dindmico a partir de outras trés técnicas eco-
nomeétricas (MQO, Efeitos-Fixos e GMM), com vistas a obtencao de um estima-
dor consistente frente a endogeneidade existente na relacdo entre crescimento
e desigualdade. Os resultados obtidos sugerem que ndo se pode rejeitar as hi-
poéteses de ndo-linearidade entre desigualdade e crescimento, de incompletude
dos mercados de crédito e o argumento de que politicas redistributivas mitigam
o crescimento.

This study attempts to identify the effect of inequality on growth by using Brazil-
ian data, in order to mitigate comparability problems present in cross-country stud-
ies. The econometric method System-GMM was used and compared with other three
econometric methods (OLS, Panel Within-Groups, and GMM) in a dynamic panel,
aiming to use a consistent estimator in the presence of endogeneity in the analysis
that involves inequality and growth. Our results suggest that the hypothesis of non-
linearity between the variables cannot be rejected. The same conclusion holds for
hypothesis of incomplete credit markets and the argument from political economy
that redistributive policies mitigate growth.

1. INTRODUGAO

Durante os ultimos anos pesquisadores tém apresentado conclusées conflitantes acerca da relagao
entre distribuicdo de renda e crescimento econdémico. Enquanto trabalhos incluindo Forbes (2000) ar-
gumentam que a desigualdade exerce efeito positivo no crescimento, outros estudos incluindo Panizza
(2002) sugerem que tal impacto é negativo. Grande parte dessas pesquisas, entretanto, se baseia em
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analises cross-country e sdo influenciadas por problemas relacionados a qualidade, consisténcia e com-
parabilidade dos dados. Isso se deve principalmente a composicao das séries histoéricas de desigualdade
utilizadas, que sdo construidas por cada agéncia nacional de estatistica com base em metodologias dis-
tintas (Knowles, 2005). Anélises baseadas em dados de um unico pais e obtidos a partir de uma mesma
pesquisa domiciliar, entretanto, podem ser utilizadas para que sejam obtidos resultados mais robustos e
que mitiguem problemas de comparabilidade. Isso decorre da maior homogeneidade dos questionarios
aplicados, definicoes adotadas e do contexto cultural e institucional (Sierminska, Brandolini & Smeeding,
2006).

De acordo com a BBC Brasil (2011), o Brasil foi o tinico pais no grupo dos BRICS a reduzir o abismo entre
ricos e pobres em 15 anos e de forma a conciliar crescimento econdémico com progresso social. Segundo
pesquisa da Oxfam, o Brasil é ainda um dos paises com maior eficacia na reducdo da desigualdade, com
a saida de 12 milhdes de brasileiros da pobreza absoluta entre 1999 e 2009 e com uma reducdo no
coeficiente de Gini de 0,52 para 0,47 (BBC Brasil, 2012). Nesse sentido, o Brasil torna-se um interessante
case de estudo, ao oferecer dados e condigOes propicias para que a relacdo entre crescimento econémico
e desigualdade possa ser empiricamente verificada, e de forma que sejam mitigados ainda os problemas
existentes nos estudos cross-country. Dessa forma, esta pesquisa buscou identificar empiricamente o
efeito da desigualdade no crescimento econdémico considerando-se o case brasileiro.

Um estudo realizado por Pinto (2012, CPS/FGV) indica que “a diminuicdo da desigualdade [...] na
ultima década no Brasil se assemelha ao movimento verificado no conjunto de todos os paises.” O estudo
aponta que “a comparacdo dos indices [de Gini] mostra que o Brasil é uma maquete muito proxima do
mundo”. Ainda segundo o Pinto (2012), a reducdo na desigualdade no pais é “trés vezes superior a meta
do milénio da ONU [e] a renda média per capita cresceu 2,7% desde 2002. Nota-se, na Figura 1, que as
inclinacoes da evolucdo do Gini, Mundial e do Brasil, sdo similares e com tendéncia negativa.

Tais fatos reforcam o Brasil como um case importante no estudo da relacdo entre desigualdade e
crescimento. Algumas declaracdes, como a do Vice-Governador Sénior do Banco Central do Canada, Tiff
Macklem, que “elogiou o Brasil por mostrar ao mundo como aumentar o crescimento econémico, mas ao
mesmo tempo reduzir a desigualdade entre ricos e pobres” (Tower, 2012), e do ganhador do prémio Nobel
de economia Amartya Sen de que “o Brasil é um bom exemplo de conciliacdo entre rapido crescimento
econdmico e desenvolvimento social [podendo ser] modelo para China e india” (Fleck, 2012), também
realcam tal importancia.

Para que fosse possivel identificar empiricamente o efeito da desigualdade no crescimento econdmico,
foi proposto um modelo que procurou incorporar variaveis de controle de forma a mitigar o problema

Figura 1. Evolugdo do Gini de Renda de 1976 a 2009.
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de endogeneidade causado pela omissdo de variaveis relevantes, correlacionadas com desigualdade e
que afetam o crescimento. O método econométrico System-GMM foi empregado ao modelo proposto e
comparado as estimativas obtidas em um painel dindmico a partir de outras trés técnicas econométricas
(MQO, Efeitos-Fixos e GMM), com vistas a obtencao de um estimador consistente frente a endogeneidade
existente nas analises que envolvem crescimento e desigualdade. Os dados utilizados se referem as vinte
e sete Unidades Federativas do Brasil no periodo entre 1995 a 2009 e foram obtidos junto as bases de
dados do IPEADATA, IBGE, PNUD, PNAD/IBGE, SCN/IBGE, SIM-DATASUS, MDIC e STN.

A partir da abordagem que sugere que a desigualdade afeta positivamente o crescimento para niveis
mais baixos do PIB per capita, e negativamente quando esse assume valor mais elevado (Barro, 2000,
2008), verificou-se ainda a existéncia do efeito nao linear da desigualdade no crescimento. Os resultados
obtidos sugerem que ndo se pode rejeitar a premissa de nao-linearidade entre desigualdade e cresci-
mento, a hipétese da incompletude dos mercados de crédito e o argumento da economia politica de que
politicas redistributivas mitigam o crescimento.

Este trabalho contribui para a literatura de desigualdade e crescimento ao apresentar evidéncias de
que a desigualdade exerce efeito positivo no crescimento para niveis de PIB per capita mais elevados
e efeito negativo para niveis de PIB per capita baixo, o que confirma o questionamento feito por de
Dominicis, Florax e de Groot (2008) a concepgao teérica proposta por Bénabou (2000) e Galor (2010) de
que o efeito da desigualdade no crescimento possui formato de U-invertido. Ao ndo rejeitar-se a hipotese
de incompletude dos mercados de crédito, verifica-se ainda que, diante dos investimentos restritos na
educacdo, a parcela de individuos sem a qualificacdo minima requerida pelo mercado mitiga as taxas de
crescimento do PIB per capita. Esse resultado sugere que o redirecionamento de recursos por parte do
individuo afim de aumentar-se o nivel de educacdo é fator que pode contribuir para o aumento do PIB
per capita.

Os resultados encontrados contribuem ainda para a teoria de economia politica ao sugerir que a
pressao exercida pela sociedade por mais politicas redistributivas, como forma de atenuar os efeitos da
distingdo de renda, implicam em um impacto negativo na taxa de crescimento. Tal associacao contraria
a concepgao de que a politica redistributiva brasileira é a caracteristica distintiva que permite ao pais
crescer e reduzir desigualdade concomitantemente. Os resultados sugerem que essa dindmica pode advir
do fato de que a desigualdade exerce efeito negativo no crescimento para niveis de baixo PIB per capita.

Os resultados obtidos contribuem ainda para a literatura de desigualdade e crescimento ao apre-
sentar evidéncias de que analises in-contry podem mitigar problemas de comparabilidade, tais como os
apontados por Atkinson e Brandolini (2009) e Banerjee e Duflo (2003). Os resultados obtidos a partir da
comparacao das estimagoes por meio de quatro métodos econométricos também contribuem para a ana-
lise empirica da rela¢do entre desigualdade e crescimento ao apresentar consideracoes acerca de cada um
dos estimadores utilizados. Acompanhando metodologia proposta por Bond, Hoeffler e Temple (2001), ao
analisar-se os coeficientes do termo auto-regressivo, o método MQO em Painel com AR(1) apresentou viés
para cima (Hsiao, 2003; Nerlove, 1967; Trognon, 1978), enquanto a técnica dos Efeitos-Fixos mostrou-se
enviesada para baixo (Anderson & Hsiao, 1982; Nerlove, 1971; Nickell, 1981). O estimador GMM em
Primeira Diferenca, devido a fraca instrumentalizacdo, apresentou resultados proximos a estimacao de
Efeitos-Fixos. Comparativamente, a estimacdo por System-GMM foi a que apresentou melhores resulta-
dos, ao produzir coeficientes consistentes e que satisfazem ao Teste de Sargan de sobre-identificagao.

O presente artigo segue estruturado da seguinte forma: proxima secdo é feita uma revisao das prin-
cipais questdes que envolvem a relacdo entre desigualdade e crescimento, de forma que seja fornecida
sustentacdo teérica que fundamente a construcdo do modelo empirico proposto. A secdo 3 apresenta
uma descricdo dos dados, bem como dos procedimentos metodolégicos referentes a cada um dos mode-
los econométricos utilizados. Na secdo 4 sao apresentados os principais resultados. A se¢do 5 se destina
a conclusao e demais comentarios.
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2. DESIGUALDADE E CRESCIMENTO ECONOMICO

No final da década de 40 até inicio de 50, os trabalhos que abordavam desigualdade tinham como
escopo compreender os efeitos da industrializacdo no crescimento. Considerava-se que a distribuicao de
renda derivava do processo de industrializacdo. Ja nos anos 80, os modelos de crescimento endégeno
nao consideravam a desigualdade como um dos determinantes do crescimento. Contudo, nos anos 90,
as novas teorias do crescimento e a abordagem da economia politica atribuiram a desigualdade papel
fundamental no processo de crescimento, renovando o interesse no tema. A disponibilidade de novos
dados cross-country permitiu uma série de novos estudos (Ehrhart, 2009). No entanto, as primeiras pes-
quisas da década de 90 possuiam problemas de variavel omitida (Clarke, 1995), ndo eram robustas a
inclusdes de dummies regionais (Nancy, Ross & Sabot, 1995), apresentavam erros de mensura¢ao (At-
kinson & Brandolini, 2009) e ndo consideravam efeitos especificos ndo observaveis dos paises (Brock &
Durlauf, 2001). Mesmo diante das criticas, Aghion, Caroli e Garcia-Penalosa (1999) ressaltam que esses
trabalhos questionaram a visdo dominante de que a desigualdade seria benéfica ao crescimento.

2.1. Efeito positivo da desigualdade no crescimento

Aghion et al. (1999) destacam que a abordagem que admite efeito positivo da desigualdade no cres-
cimento fundamenta-se, usualmente, em trés argumentos: Hipotese de Kaldor, custos indivisiveis de
investimentos e trade-off entre eficiéncia e equidade.

2.1.1. A hipétese de Kaldor

A hipétese de Kaldor (1955-1956, 1957) diz que a propensdo a poupar dos individuos ricos é superior
a dos individuos pobres, sendo a taxa de poupanca uma funcdo crescente da renda. Desse modo a desi-
gualdade eleva a taxa de poupanca agregada por concentrar renda nos agentes com maior propensao
a poupar. Admitindo-se correlacdo positiva entre poupanca e investimento, tem-se que a desigualdade
eleva o nivel de investimento em capital fisico e humano (Galor, 2010; Li & Zou, 1998). Attanasio e Bi-
nelli (2004) destacam que a funcao poupanca deve apresentar monotonicidade para que tal hipbtese seja
validada. Contudo, a funcdo pode possuir formato de U-invertido. Logo, a desigualdade exerceria efeito
positivo no crescimento apenas diante de renda agregada acintosamente baixa, sendo a concentracdao
de renda condicdo suficiente para estabelecer-se algum grau de acumulacdo de capital.

2.1.2. Custos indivisiveis de investimentos

Assumindo que determinados projetos possuam um custo minimo elevado, devido principalmente as
escalas produtivas necessarias a sua realizacao, somente individuos com alta renda poderiam empreendé-
los, pois a alta renda atenua as restricdes ao crédito, as quais tornam os custos de se investir elevados.
Tal processo tende a ter maior magnitude nos paises em desenvolvimento, pois na¢des desenvolvidas
costumam possuir mercados de capitais e instituicdes legais melhor estruturadas, o que minimiza os
efeitos do crédito restrito (Barro, 2000). O estabelecimento e disseminacdo de novas atividades industri-
ais tem a concentracdo de renda como condicdo necessaria, pois permitem que haja investidores capazes
de incorrer nos custos de implementacao, aspecto que pode ser observado nas atividades com alto grau
de inovacdo. Desse modo, alta equidade pode inviabilizar novas atividades econdmicas, implicando em
perda de eficiéncia produtiva e mitigando as taxas de crescimento (Aghion et al., 1999).

2.1.3. Trade-off entre eficiéncia e equidade

Mirrlees (1971) defende a existéncia de um trade-off entre eficiéncia e equidade. Em sociedades equé-
nimes os agentes econdmicos nao teriam os incentivos necessarios para aumentar seus esforcos produti-
vos. Isso decorre da baixa possibilidade de elevar a renda individual relativa. Como a producao depende
desses esforcos, que ndo sao passiveis de controle e observagdo, cria-se um problema de moral hazard.
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Desse modo, equidade elevada pode desestimular os esforcos produtivos individuais. Isso implica em
perda de eficiéncia produtiva, o que prejudica o crescimento (Attanasio & Binelli, 2004).

2.2. Efeito negativo da desigualdade no crescimento

0 argumento tedrico utilizado pelos estudos que defendem efeito negativo da desigualdade no cres-
cimento é o de que a distribui¢do de renda influencia os niveis de investimento em capital humano (e.g.
qualificacao) e fisico (e.g. novos empreendimentos) da economia. Os modelos teéricos podem ser divi-
didos em quatro abordagens distintas: Mercado de crédito imperfeito; Economia politica; Instabilidade
social; Fertilidade e desigualdade.

2.2.1. Imperfeicoes do mercado de crédito e seguros

Baseados no trabalho seminal de Loury (1981), dois fatores sdo elencados como ocasionadores de
imperfeicoes de mercado, o moral hazard (Piketty, 1997) e o inadimplemento dos pagamentos dos em-
préstimos (Ehrhart, 2009). O moral hazard ocorre quando a maior parte de um projeto é financiada. O
mutudrio ndo emprega o maximo de seus esforcos produtivos, dado o baixo risco em caso de insucesso
(Piketty, 1997). Visando equacionar o risco, os credores elevam as taxas de juros a medida que a parti-
cipacdo do financiamento no custo total cresce e estabelecem um percentual maximo de participacdo
dos empréstimos no montante total do investimento, condicionando-os a um nivel minimo de renda.
O individuo de baixa renda é, entdo, impedido de ingressar nas atividades mais produtivas, por nao
possuir renda suficiente, o que subutiliza o seu potencial produtivo (Ehrhart, 2009). O inadimplemento
ocorre quando o percentual de financiamento eleva-se aumentando o risco de moratoéria. Isso implica
em aumento dos custos de transacdo para garantir os pagamentos e elaborar e fiscalizar os contratos.
Dessa forma, os padroes dos investimentos realizados ficam distorcidos, pois dependem diretamente da
renda e ativos dos individuos. Isso faz com que o crédito se torne restrito, uma vez que os investimentos
em capital humano ndo possuem a liquidez necessaria para servir como colateral. Decorrente disso, os
investimentos ndo destinam-se aos projetos mais rentaveis e sim aos mais seguros (Carneiro & Heckman,
2002).

2.2.2. Economia politica

A abordagem da economia politica fundamenta-se no Teorema do Eleitor Mediano, que traga um
paralelo entre o processo eleitoral e o funcionamento do mercado. A ideia central é a de que propostas
politicas tendem a ser quase homogéneas devido ao interesse comum dos candidatos em angariar os
votos da maioria. Black (1948) consolidou os estudos seminais em seu trabalho sobre votacdo majoritaria
ao sugerir que o voto implica em tomada de decisoes politicas e econémicas nas quais o nivel de renda
inicial do eleitor mediano relativo a renda média define suas preferéncias, de forma a determinar o nivel
da tributacdo (Black, 1948) e influenciar a taxa de crescimento futura (Ehrhart, 2009). Como cada voto
possui peso igual, elevados niveis de desigualdade (média da renda é superior a renda mediana) implicam
em maior demanda por redistribui¢do, usualmente financiada por tributagdo, ocasionando distorcdes
econdmicas. Os desestimulos causados ao investimento privado, trabalho e poupanca resultam em queda
nas taxas de crescimento (Alesina & Rodrik, 1994; Persson & Tabellini, 1994).

2.2.3. Instabilidade social

Para Gupta (1990) a instabilidade social ocorre de trés maneiras distintas: por meio de acdes dire-
tas de violéncia contra o governo (e.g. protestos em massa), atos de violéncia praticados pelo governo
(e.g. acdes de repressdo a disturbios sociais) e através da violéncia ocasionada pela mudanca de governo
(e.g. golpes politicos). Keefer e Knack (2002) apontam a desigualdade como um dos determinantes da
instabilidade social, por reduzir os custos de ingresso em atividades ilegais, o que resulta na violagdo da
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propriedade privada e o desrespeito aos contratos. O ambiente instavel abala a credibilidade das insti-
tuicoOes e do sistema legal, conduzindo a economia a um nivel de investimentos abaixo do ponto 6timo
(Perotti, 1996). A baixa estabilidade aumenta os custos de oportunidade, publicos e privados, devido a
alta violéncia, o que eleva gastos com saude e seguranca e o custo de vida geral. Nesse caso, recursos
produtivos sdao em geral desviados para atenuar os efeitos da instabilidade (Alesina & Perotti, 1996).

2.2.4. Fertilidade e desigualdade de renda

Tradicionalmente, na literatura econémica, considera-se que altas taxas de fertilidade exercem im-
pacto negativo no crescimento, e investimentos em educagdo exercem efeito positivo (Lucas, 2002). Pe-
rotti (1996) argumenta que a desigualdade de renda possui correlacdo positiva com a taxa de fertilidade.
As familias de baixa renda tendem a aumentar a quantidade de filhos como alternativa para elevar a
renda familiar, dada a incapacidade em investir-se em educacao. As familias mais abastadas comportam-
se de maneira inversa, optando por menos filhos, com maior qualificacdo e satde, buscando, dessa forma,
aumentar a renda por meio da acumulagdo de capital humano (Ehrhart, 2009).

2.3. Efeito nao-linear da desigualdade no crescimento

Bénabou (2000) propds um modelo com incompletude no mercado de crédito, no qual a desigualdade
gera concomitantemente perda e ganho de eficiéncia econémica. A perda decorre da reducdo dos investi-
mentos em capital humano (individuos de alta renda), devido aos desestimulos gerados pela tributacao.
0 ganho advém do incremento nos investimentos em educacdo (individuos de baixa renda), dada a ate-
nuacao da restricao ao crédito (Ehrhart, 2009). Galor (2010) propde a unificacdo da visdo fundamentada
na hipétese de Kaldor com a abordagem dos mercados de crédito imperfeitos. O efeito da desigualdade
no crescimento dependeria do PIB per capita, sendo a acumulagdo de capital, fisico e humano, o motor
do crescimento. Para niveis baixos do PIB, o capital fisico é o principal determinante do crescimento,
verificando-se a hipotese de Kaldor, com o aumento da poupanca suplantando o efeito negativo da desi-
gualdade no acumulo de capital humano, dado o crédito restrito. Ja em niveis elevados do PIB, o capital
humano torna-se a principal engrenagem do crescimento e os maleficios ocasionados pela restricao de
crédito tornam-se superiores aos beneficios propiciados pela acumulacdo de capital fisico (Galor, 2010).

2.4. Evidéncias empiricas

2.4.1. Efeito negativo da desigualdade no crescimento

Fishlow (1996) arguiu que a forte correlacao negativa entre desigualdade e crescimento encontrada
nos estudos da década de 90 advém de variavel omitida (relacionada a educacao) e do fato de nao
considerar-se as caracteristicas regionais dos paises. Corrigindo para estas variaveis omitidas, Deinin-
ger e Squire (1996, 1998) (incluindo dummies regionais) e Alesina e Rodrik (1994) (controlando os niveis
de escolaridade primaria e PIB per capita) encontraram efeito negativo da desigualdade no crescimento.

Entretanto, os autores acima utilizaram o Gini para medir a desigualdade de distribuicdo de terras
como proxy para controlar a desigualdade de distribuicao de riqueza. No entanto, para Griffin e Ickowitz
(1997), variaveis de concentra¢dao de terras sdo inadequadas, pois consideram-se apenas a renda dos
donos de terras, a posse da terra (distribuida, quase sempre, de forma mais equanime) e cada fazenda
como uma unidade de propriedade individual.

Knowles (2005) ressalta que o comportamento e os padroes da distribuicdo de renda, familias, indi-
viduos e o sistema de tributacdo costumam ser distintos entre os paises. Visando minimizar problemas
de heterogeneidade nas analises cross-country, Deininger e Squire (1996) e Perotti (1996) propuseram
transformacdes nos dados de “alta qualidade” brutos. No entanto, mesmo com melhora, admitiu-se que
a relacdo entre as varias categorias de renda e despesas fosse constante entre os paises e ao longo do
tempo (Knowles, 2005). Panizza (2002), ao analisar por painel os 48 estados norte-americanos utilizando
o estimador GMM, evidenciou efeito negativo. Contudo, a ado¢do de métricas distintas de desigualdade
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Figura 2. Canais Pelos Quais a Desigualdade Pode Afetar o Crescimento.
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Fonte: Adaptado de Iradian (2005, p.5).
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resultou em variabilidade contundente no efeito da desigualdade no crescimento. Diante disso, Panizza
(2002) afirma que ndo se pdde confirmar que o efeito da desigualdade seja necessariamente negativo.

2.4.2. Efeito positivo da desigualdade no crescimento

Li e Zou (1998) sugeriram que a premissa de que o efeito da desigualdade no crescimento é negativo
deveria ser revista, pois os resultados obtidos em sua analise em painel, na qual controlou-se os efeitos
ndo observaveis dos paises, se contrapuseram as evidéncias encontradas nos anos 90. Forbes (2000)
argui que o viés desses estudos decorre de endogeneidade advinda de variavel omitida. Pelo estimador
GMM, controlando-se por escolaridade, PIB e investimentos, e utilizando-se Efeitos-Fixos com dummies
temporais (controle de choques econdmicos) e regionais (controle de variavel omitida), Forbes (2000)
evidenciou efeito positivo da desigualdade.

Aghion et al. (1999, pp.1618-1619) ressaltam trés problemas no trabalho de Forbes (2000). Primeiro,
o estimador “GMM utilizado resulta em erros padrdo excessivamente pequenos quando a amostra é pe-
quena, levando-se a questionar a significdncia dos coeficientes”. Segundo, o uso incorreto de defasagem
nos regressores, pois como padrdo admite-se que a desigualdade exerca efeito ao longo de cinco anos
no crescimento. E por fim, a exclusdao da amostra de paises, dos quais ndo se obtiveram dados de “alta
qualidade”. Roodman (2009) ressalta, ainda, que o uso excessivo de instrumentos relativo ao namero de
observacdes pode ter ocasionado problema de overfitting, nao se expurgando, assim, a endogeneidade
e aproximando a estimacdo da obtida por MQO.

2.5. Efeito nao-linear da desigualdade no crescimento

Utilizando dados de “alta qualidade” e separando a amostra em paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento, Barro (2000) evidenciou efeito ndo-linear, com impacto positivo da desigualdade no crescimento
dos paises desenvolvidos e negativo nos demais. Banerjee e Duflo (2003) apontam a nao-linearidade
como o motivo das divergéncias empiricas entre os estudos, que admitem, em sua maioria, causalidade
linear. Ao realizarem regressoes replicando as técnicas de estimacdo utilizadas nas principais pesquisas
feitas, tais autores concluiram nao haver evidéncias de que a técnica de Efeitos-Fixos tenha expurgado
o viés da endogeneidade. Assim, a forma mais eficiente de identificar o efeito da desigualdade no cres-
cimento seria conceber ndo-linearidade na estimacdo. Gregorio e Lee (2004) e Fielding e Torres (2006)
arguem que a desigualdade exerce efeito indireto no crescimento, por possuir correlacdo com outras
variaveis que também o afetam. Barro (2008) investigou possiveis efeitos indiretos, analisando a intera-
¢do da desigualdade com a fertilidade (efeito positivo), democracia (efeito negativo) e ensino secundario
(efeito negativo). Os resultados da interagao das variaveis com o Gini ndo obtiveram significancia esta-
tistica ou resultaram em coeficientes muito pequenos, sendo desse modo, suplantados pelo efeito direto
da desigualdade no crescimento (Barro, 2008).

2.5.1. A influéncia do método econométrico e composicdo da amostra

Voitchovsky (2005, p.290) argumenta que ha um padrdo nos resultados encontrados na literatura,
no qual “o efeito da desigualdade no crescimento é sensivel a técnica econométrica utilizada”. A autora
argui que técnicas que valem-se mais da “variacao das séries temporais nos dados tendem a indicar
efeito positivo da desigualdade no crescimento (e.g. Forbes, 2000)”. J& métodos que utilizam mais os
dados cross-section “tendem a indicar efeito negativo (e.g. Alesina & Rodrik, 1994)”. Para de Dominicis
et al. (2008, p.670) as divergéncias empiricas encontradas (Barro, 2000, 2008; Bénabou, 2000; Forbes,
2000; Knowles, 2005; Perotti, 1996) podem ser atribuidas “as diferencas nos tipos de dados utilizados,
do método de estimativa, qualidade dos dados, o periodo de tempo considerado, e cobertura da amostra”.
Deininger e Okidi (2003) e Bourguignon (2004) defendem que estudos em um tnico pais (Deininger &
Okidi, 2003; Panizza, 2002) obtém resultados mais robustos, devido ao maior controle das variaveis nao
observaveis oriundas de caracteristicas distintivas dos paises.
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No entanto, a maioria dos trabalhos empiricos sobre desigualdade e crescimento utiliza dados cross-
country, ao invés de microdados de um tnico pais (Otter, 2009). Grande parte dessas pesquisas tem so-
frido criticas acerca da qualidade, consisténcia e comparabilidade dos dados utilizados, principalmente
em relacdo as séries histéricas de desigualdade (Schipper & Hoogeveen, 2005; Sierminska et al., 2006).
Atkinson e Brandolini (2009) e Banerjee e Duflo (2003) destacam que as agéncias nacionais de estatistica
responsaveis pela compilacdo dos dados utilizam metodologias distintas, o que dificulta a comparabili-
dade. Devido a esses fatores, as pesquisas cross-country combinam de forma inconsistente dados hetero-
géneos ndo comparaveis. Tal procedimento é inadequado, uma vez que o comportamento da distribuicao
de renda e os padrdes de distribuicdo de familias e individuos variam entre os paises (Ehrhart, 2009; Kno-
wles, 2005). Ao combinar dados de diversos paises, os estudos assumem a hipotese de constancia nos
pardametros estimados, desconsiderando-se os efeitos dos fatores especificos dos paises, quase sempre
advindos de variaveis ndo observaveis. Dessa forma, as inferéncias causais nesses estudos carecem de
poder explicativo (Brock & Durlauf, 2001; Deininger & Okidi, 2003).

Estudos feitos em um tinico pais com dados provenientes de uma mesma pesquisa domiciliar tém os
problemas de comparabilidade atenuados, dado que os questionarios aplicados, as defini¢oes adotadas,
os contextos cultural e institucional, dentre outras questdes, sao mais homogéneos (Deininger & Okidi,
2003; Otter, 2009; Sierminska et al., 2006). Para Bourguignon (2004), os estudos cross-country que in-
vestigaram crescimento e desigualdade e ndo obtiveram significancia estatistica em seus resultados ndo
rejeitam a hipétese de existéncia de correlagdo ou causalidade entre as variaveis. Tais estudos apenas
reforcam o fato de que as especificidades dos paises sdo cruciais na forma como tais fenémenos inte-
ragem. Dessa forma torna-se quase inviavel que se facam generalizacdes aplicaveis a todas as nacoes
(Bourguignon, 2004).

3. DADOS E METODOLOGIA

A amostra é composta por dados secundarios das 27 Unidades Federativas brasileiras, compreen-
dendo o periodo entre 1995 a 2009. As informacoes tiveram como fonte as bases de dados do IPEADATA,
IBGE, PNUD, PNAD/IBGE, SCN/IBGE, SIM-DATASUS, MDIC, STN. Os valores monetarios estdo em Reais
constantes (ano-base 2000), deflacionados pelo Deflator de Transformacdo do PIB Implicito do IPEA. Os
valores foram transformados em Logaritmo Neperiano ou em Taxas (e.g. Receitas Pablicas/PIB).

3.1. Procedimentos metodologicos

Os estudos de desigualdade e crescimento da década de 90 adotaram o método de regressao cross-
country com equacdo reduzida, no qual combina-se uma medida de desigualdade a um conjunto de
variaveis explanatérias (de Dominicis et al., 2008). Os resultados, na maioria, indicam correlacdo negativa
robusta entre as variaveis, assumindo, usualmente, uma relacao linear do tipo

1
(Iny;; —Iny; ;) Z = Iny; ;o +a18i—c+PXir—r+Eiyr, (1)

onde (Iny;; —In yi,t_T)% é a média anual da taxa de crescimento do PIB per capita real do pais i no
tempo t; T o intervalo de tempo; g;; . a medida de desigualdade; X;; . a matriz de variaveis de
controle incluindo uma constante; e ¢; ; o termo de erro.

A principal critica a esse tipo de abordagem é a possibilidade de existéncia de viés devido a varia-
veis ndo observaveis especificas de cada pais (e.g. padroes tecnoldgicos, estabilidade das instituicoes e
diferencas culturais, climaticas) que podem explicar o crescimento econémico. Buscando controlar por
tais fatores, pesquisas em painel admitem que essas variaveis sejam constantes no tempo e utilizam
mais séries temporais que dados em cross-section (de Dominicis et al., 2008). Controlam-se, entdo, as
caracteristicas ndo observaveis por meio de Efeitos-Fixos ou Aleatoérios, resultando em uma equagao do
tipo

Alny;; =xoAIny;; o + &8t +PXipc +Ne +vi +Eip, (2)
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onde N; é o termo de Efeitos-Fixos especifico no tempo; v; sdo as caracteristicas constantes no tempo
de cada pais; ¢;; capta a parte remanescente do erro variante no tempo e nos paises.

Os modelos de Efeitos-Fixos permitem a correlagdo das variaveis condicionais com os efeitos nao
observaveis individuais. Essa técnica é utilizada para analisar o efeito de variadveis que afetam o cres-
cimento no longo prazo ou possuam razoavel constancia ao longo do tempo (Temple, 1999). Contudo,
o método ignora efeitos persistentes, podendo resultar em conclusdes imprecisas nos casos em que a
maior parte da variacdo advém do corte transversal (e.g. série de desigualdade). Adicional a isso o fato
da equacdo possuir regressores defasados compromete a hipétese de exogeneidade estrita das variaveis
explicativas (de Dominicis et al., 2008).

Uma alternativa para tais questdes é o estimador GMM. Arellano e Bond (1991) propuseram uma
regressao em painel dindmico, na qual a equacdo utilizada é diferenciada em primeira ordem, resultando
em uma equacdao livre dos efeitos fixos. Suponha, sem perda de generalidade, um modelo auto-regressivo:

Vit = BYit-1+ 1+ Vi
para i) [B]<1
i) i=1,...,N
i) t=2,..., T,

(3)

onde y;, é a taxa de Crescimento anual do PIB per capita dos estados i no periodo f; n; é um fator
especifico ndo observavel dos estados; v; ; € o residuo; e n; +v; ; = y; ; € 0 termo de erro. Suponha ainda
que as esperancas condicionais sejam, parai=1,...,Net=2,..., T,

E[nj]=0  Efvi]=0  E[nv;;] =0, (4)
e onde o termo de erro v; ; ndo seja serialmente autocorrelacionado:
E [vi,tvi,s] =0 ()

parai=1,...,Nes=t.
Tem-se como condi¢do de inicio, predeterminada, de y; ;,

E[viivi¢] =0, (6)

parai=1,....Net=3,...,T.

Dados (3) a (6) a endogeneidade é tratada utilizando os regressores defasados (no minimo em dois
periodos) como variaveis instrumentais de (3) em primeira diferenca. Para estimar o parametro f3 existem
m=0,5(T —1)(T — 2) condi¢cdes de momento suficientes para uma amostra T (Bond et al., 2001):

E[vi—sAvis] =0 (7)

parat=3,...,Tes>2.
Pode-se escrever (7) matricialmente como

E[Z/Av]=0, t)

onde Z; é a matriz, de dimensédo (T —2) x m,

vi1 0 o - 0 - 0
S o
0 0 0 - vix - ViT—2
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Avi = (Avi,f}’ A"Ui'zpw-lAVi,T)/ (10)

é um vetor de dimensédo (T —2) x 1.

Os ganhos em relacdo aos outros métodos, ao utilizar-se o GMM, sdo auséncia de viés, oriundos
dos efeitos fixos temporalmente invariantes, e consisténcia do estimador diante de endogeneidade. Isso
torna-se possivel uma vez que o estimador minimiza a norma de Av’ZW Z’Av, na qual Z é a matriz
de instrumentos de dimensdo M x N (T — 2) e definida por [Z{,Z",..., Z};]; W é a matriz de ponde-
racdo; Av, definida como [Av],Av),...,Avy ], é a matriz de erros de dimensdo N (T — 2) x 1. Nesse
caso, utilizar um conjunto apropriado de instrumentos, obter N suficientemente grande e T fixo sdo
condicOes necessarias para consisténcia do estimador (Bond et al., 2001). O conjunto de dados dessa
pesquisa possui N =27 e T =15.

No entanto, Blundell e Bond (1998) realizaram uma série de experimentos de Monte Carlo atestando
que “o estimador System-GMM possui melhores propriedades de amostra finita, em termos de viés e
erro quadratico, do que o estimador GMM” (Bun & Kleibergen, 2010, p.2). Na presenca de variaveis com
efeito persistente, os niveis defasados da série temporal constituem uma instrumentalizac¢do fraca apds a
primeira diferenca quando T é pequeno. Isso ocorre quando algumas variaveis sdo associadas a tamanho
(e.g. dependentes da populacdo ou da renda agregada) ou na presenca de termos dinamicos. O fato dos
instrumentos possuirem fraca correlacdo com a equacdo em primeira diferenca ocasiona problema de
correlacao espuria, e a defasagem indica, de maneira erronea, a existéncia de uma raiz unitéria (Bond et
al., 2001).

Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) propdem uma condi¢cdo de momento adicional ao
GMM:

E[n;Ayi»] =0, (11)

parai=1,...,N.

E condicdo suficiente para que se garanta (11) que a média de Vi seja constante Yi,t. No entanto,
essa condi¢do de estacionaridade s6 se faz necesséria nos primeiros momentos de y; ;. Mesmo diante da
correlagdo entre Ay;, e n;, por hipoétese ela assume o valor zero. Admitindo (3) a (6) e (11) adiciona-se
T — 2 condicoes de momentos, como vé-se em (12):

E[piAyit-1]=0, (12)

parai=1,...,Net=3,4,...,T.

Assim, por um sistema de equacoes, o System-GMM, “combina condi¢oes de momento para o modelo
em primeira diferenca com condi¢des de momento para o modelo em nivel”. Os niveis defasados sao os
instrumentos das primeiras diferencas e as primeiras diferencas defasadas instrumentalizam a equagdo
em nivel (Bun & Kleibergen, 2010, p.2), onde pelo uso de (7) e (12) origina a matriz de instrumentos (13):

[z, 0 0 - 0
0 Ay, 0

zi=|0 0 Apis 0 |, (13)
| 0 0 0 Ay

onde de (9) obtem-se Z;.
Reescrevendo essa nova condicdo de momento em forma matricial tem-se

B[z} 'u]=0 (14)
onde pf = (Avi3,...,Av; 1,vi3,...,v;T)
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Na presenca de séries persistentes, as primeiras diferencas defasadas mostram-se instrumentos mais
eficientes para os niveis. Dada as propriedades de amostra finita, dado a validez dos instrumentos o
System-GMM é um estimador consistente (Bond et al., 2001).

3.1.1. Especificagdes do modelo

Essa pesquisa utilizou variaveis com comportamento tipicamente persistente, como o PIB per capita
e Gini de Renda. Como visto no topico anterior, o System-GMM mostra-se robusto diante dessa caracte-
ristica (Bond et al., 2001). O modelo proposto nesse trabalho é

Vit = B1Yit—1 + PoaX1li; + Bax2j p+ -+ B13X12; p + 1+ V; 4, (15)

onde i representa os estados e t o periodo; v; ; € a Taxa de Crescimento anual do PIB per capita; y; ;1
€ 0 Termo dindmico; x1;; é a Variavel de Desigualdade; x2; ; é a Variavel de Interagdo; x3; ; é a Taxa de
Homicidios por 100.000 Habitantes; x4; ,; € a Escolaridade Média; x5; ; € a Taxa de Analfabetismo; xs; ; €
o0 Ln da Taxa de Fertilidade; x7; , é a Esperanca de Vida ao Nascer; x8; ; € o Grau de Abertura Econdmica;
x9; ; € a Razdo das Receitas Publicas Estaduais pelo PIB; x10; ; € a Razdo dos Gastos Publicos Estaduais
pelo PIB; x11; , € a Razdo dos Investimentos Publicos Estaduais pelo PIB; x12;; é a Razdo dos Gastos
Publicos Estaduais com Educagéo pelo PIB; n; é um fator especifico ndo observavel; v; ; € o residuo.

Buscando mitigar o problema apontado por Voitchovsky (2005) de que a técnica economeétrica ado-
tada influencia no sinal do efeito da desigualdade no crescimento, restringiu-se a analise a um unico pais,
com vistas a tornar os dados mais homogéneos e controlar possiveis varidveis ndo-observaveis. Buscou-
se ainda a construcdo de um modelo que incluisse variaveis de controle para os principais canais pelos
quais a desigualdade pode afetar o crescimento. Visando detectar a presenca de viés em amostra finita,
Bond et al. (2001, p.7) propuseram uma metodologia na qual comparam-se os resultados obtidos para o
termo auto-regressivo pelo estimador GMM com os coeficientes obtidos por estimativas alternativas. Os
autores arguem que uma estimagdo por MQO de (15) “ira resultar em uma estimativa de f3; enviesada
para cima, na presenca de efeitos especificos individuais”. Nerlove (1967), Trognon (1978) e Hsiao (2003)
provaram que, devido as propriedades de amostra finita, em modelos dindmicos a correlagdao entre os
efeitos especificos e f; ocasiona viés assinto6tico na estimagdo por MQO, superestimando os resultados.
“A inclusdo de variaveis ex6genas no processo auto-regressivo de primeira ordem ndo altera a direcao
do viés do estimador do coeficiente da variavel dependente defasada”, e identificar o viés assintotico de
um processo auto-regressivo de alta ordem mostra-se demasiadamente dificil (Hsiao, 2003, p.73).

Ja uma estimagdo por Efeitos-Fixos “resultaria em uma estimativa de j; seriamente enviesada para
baixo em painéis” com T pequeno (Bond et al., 2001, p.7). Nerlove (1971), Nickell (1981) e Anderson e
Hsiao (1982) provaram que, dada a presenca de efeitos individuais, o estimador de covariancia em um
painel dindmico é inconsistente quando utilizados Efeitos-Fixos. Quando T é fixo, ndo importa quao
grande seja N, o estimador sera enviesado, devido a y; ser ndo correlacionado com o efeito individual
ndo observavel e ser distribuido de forma idéntica e independente, dado a Lei dos Grandes Numeros
(Rao, 1973). “Isso é ocasionado por ter-se que eliminar o efeito individual ndo conhecido de cada obser-
vagdo, o que cria uma correlagdo de ordem 1/T entre as variaveis explanatérias e os residuos do modelo
transformado” (Hsiao, 2003, p.72):

Vit =9i) = P1 (Vie—1 = Vi—1) + (i + i) (16)

No entanto, pode-se estimar 3; de maneira consistente pelo uso de um estimador assintoticamente
ndo enviesado combinado ao uso de variaveis instrumentais (Hsiao, 2003). Pode-se considerar que f;
foi estimado de forma consistente quando o valor obtido encontra-se no intervalo entre a estimacao por
MQO e Efeitos-Fixos. Caso o coeficiente do GMM esteja muito proéximo ou abaixo da estimativa de Efeitos-
Fixos “parece provavel que a estimacdo esteja, também, enviesada para baixo, devido aos instrumentos
fracos”, podendo ser considerado como um indicio de que o viés possa ser significante (Bond et al., 2001,
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p.7). Nesses casos, Bond et al. (2001, p.7) sugerem que verifique-se “a qualidade dos instrumentos pelo es-
tudo de equacodes de forma reduzida, para variaveis dependentes defasadas, diretamente ou considerar
estimadores alternativos que possam ter melhores propriedades para amostras finitas diante de séries
persistentes”. Dado que as estimagdes de 5; por MQO e Efeitos-Fixos possuem viés “em direg6es opostas,
entdo, deixando de lado a variabilidade amostral e consideragoes de amostra-pequena, uma estimacao
consistente do parametro deve ficar entre esses dois extremos” (Nerlove, 1999). Isso implica que “formal-
mente, quando as variaveis explanatorias, com excegdo de y; ;_; , sdo estritamente ex6genas” (Durlauf,
2005, p.663), temos

plim /§EF < plimﬁ <plim /§MQ0: (17)

onde /§EF é obtido pela estimacao por Efeitos-Fixos; /§MQ0 é obtido pela estimacao por MQO; /§ é parame-
tro consistente.

No entanto, a condicdo (17) pdde ser apenas intuitivamente observada nesse estudo, dado que a
endogeneidade dos regressores é tratada por meio de variaveis instrumentais. Contudo, tanto Bond et al.
(2001) como Durlauf (2005) defendem que dado que o viés dos estimadores MQO e Efeitos-Fixos possuem
diregbes opostas, € esperado que uma estimagdo consistente de ; encontre-se entre os coeficientes
obtidos por esses métodos.

4. APRESENTAGAO DOS RESULTADOS

Diante da metodologia exposta, o modelo em (15) foi estimado por meio de quatro métodos economé-
tricos distintos, cujos resultados encontram-se nas quatro secoes seguintes, com o intuito de identificar
qual das técnicas resultaria em um B € (B (gr), f1(mqo)) (Bond et al,, 2001), o que intuitivamente suge-
riria que o f; atendeu ao critério exposto em (17) (Durlauf, 2005). Para captar a ndo-linearidade entre
desigualdade e crescimento, adotou-se a metodologia proposta por Barro (2000). Incluiu-se no modelo
uma Variavel de Interacdo dada pelo produto do Ln do PIB per capita e a Variavel de Desigualdade (e.g.
Gini de Renda). “Um coeficiente positivo na Variavel de Interacao indica que o impacto negativo da desi-
gualdade é maior” para valores baixos de PIB per capita. “Esse efeito atenua-se com o aumento do PIB”
até o ponto em que o “efeito estimado da desigualdade torna-se positivo” (Barro, 2008, p.7):

vi.¢ = [B2Gini + p3(Gini x PIB)]. (18)

4.1. Método dos Minimos Quadrados (MQO) em Painel

Por ser considerado o Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), estimou-se (15) pelo método MQO com
AR(1). Os valores dos coeficientes da Variavel de Desigualdade apresentados na Tabela 1 sugerem efeito
negativo da desigualdade no crescimento para baixos valores de PIB per capita. Ja os coeficientes com
sinal positivo da Variavel de Interacdo sugerem efeito contrario quando tem-se um PIB per capita elevado.
Dessa forma, ndo rejeitou-se a presenca de ndo-linearidade entre desigualdade e crescimento.

Tabela 1. Coeficientes das variaveis de desigualdade (MQO).

Variavel Gini L-Theil Pobreza Pol;(rerza %
Desigualdade —0,861* —0,729** —0,009** 0,002 —0,006*
Interacdo 0,0956 *** 0,081*** 0,001** —0,000008 0,00002**
= p < 0,015 p<0,05;* p<0,l.
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4.2. Método MQO com Efeitos-Fixos em Painel (Efeitos-Fixos)

Buscando minimizar a possivel presenca de viés na estimacao por MQO advinda dos efeitos especifi-
cos, estimou-se (15) pelo método dos Efeitos-Fixos. Para tal, admitiu-se que esses efeitos sdo constantes
no tempo e permitiu-se a correlacao das variaveis condicionais com os mesmos. Observa-se na Tabela 2
que houve mudanca na magnitude dos valores dos coeficientes de desigualdade. Contudo, ainda nao
rejeita-se o efeito ndo-linear da desigualdade no crescimento. Isso é observado pelos sinais negativo da
Variavel de Desigualdade e positivo na Variavel de Interagao.

Tabela 2. Coeficientes das variaveis de desigualdade (Efeitos-Fixos).

., .. . EXtr. 10% Ricos
Variavel Gini L-Theil Pobreza Pobreza 20% Pobres
Desigualdade  —3,429*** —1,983*** —0,021*** 0,004 —0,007*
Interacao 0,441*** 0,241*** 0,003***  —0,0000089 0,00002**

< 0,015 p<0,05;*p<0,l.

4.3. Método MM em Primeira Diferenca (GMM)

Com vistas a mitigar o possivel viés para baixo no estimador de Efeitos-Fixos devido a possibilidade
do estimador de covaridncia ser inconsistente, dado o fato da dimensao temporal do painel ser pequena
e fixa (15 anos), utilizou-se o método GMM. A equacao (15) foi diferenciada em primeira ordem, resul-
tando em uma nova equacdo livre dos efeitos fixos ndo observaveis. A endogeneidade presente nas
variaveis explanatoérias foi tratada pela utilizacdo dos regressores defasados em no minimo dois perio-
dos como instrumentos da nova equacao, conforme sugerido na literatura. Admitiu-se que os erros nao
sdo serialmente correlacionados e os regressores foram predeterminados por ao menos um periodo. Os
coeficientes exibidos na Tabela 3 apresentaram mudanca na magnitude dos valores comparados ao MQO
e Efeitos-Fixos. Novamente a ndo-linearidade nao foi rejeitada.

Tabela 3. Coeficientes das varidveis de desigualdade (GMM).

. . . Extr. 10% Ri
Variavel Gini L-Theil Pobreza Pobreza Wet‘)‘r’;
Desigualdade -—10,756*** —7,956*** —0,041** 0,003 —0,0144**
Interacao 1,343 0,951*** 0,005** —0,000015 0,000038 ***

< 0,01; % p<0,05;*p<0,l.

4.4. Generalized Method of Moments System

Objetivando sanar o problema da fraca instrumentalizacdo no método GMM (Teste de Sargan de
sobre-identificagdo apresentou Valor-p da Estatistica J 0,0000), estimou-se (15) por meio do System-
GMM a partir da adicdo da condi¢do de momento (11) as condicdes ja estabelecidas no GMM. Nas novas
regressoes de (15) os niveis defasados foram usados como instrumentos para as primeiras diferencas. Ja
as primeiras diferencas defasadas foram empregadas como instrumentos para a equacdo em nivel. Todos
os instrumentos foram defasados em ao menos dois periodos, acompanhando a literatura. O System-
GMM propiciou um menor ranking de instrumentos relativo a estimagdo por GMM, o que minimiza a
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possibilidade de overfitting. Nota-se na Tabela 4 que a ndo-linearidade na relacdo entre desigualdade e
crescimento ndo foi rejeitada, dados os coeficientes negativos da variavel de Desigualdade e positivos
na variavel de Interagdo. Os resultados foram significantes estatisticamente quando a desigualdade foi
mensurada pelo Gini de Renda, L de Theil e Taxa de Extrema Pobreza. Desse modo, encontraram-se
evidéncias de efeito positivo da desigualdade diante de um PIB per capita elevado e negativo quando o
PIB per capita é baixo. Tais resultados sao similares aos de Barro (2000, 2008) e Voitchovsky (2005).

Tabela 4. Coeficientes das Varidveis de Desigualdade System-GMM.

.. .. . Extr. 10% Ricos
Variavel Gini L-Theil Pobreza Pobreza 20% Pobres
Desigualdade —5,075*** —2,988* —0,022 0,011* —0,002
Interacao 0,678*** 0,359* 0,003 —0,00003* 0,000009

#*p<0,01;* p<0,05*p<0,l.

A Taxa de Extrema Pobreza apresentou coeficiente positivo, enquanto sua variavel de Interacdo exi-
biu valor negativo. Os sinais contrarios as demais medidas conflui com a hip6tese de Attanasio e Binelli
(2004) de que, dado um cenario de extrema pobreza (entendida como um baixo nivel de renda indivi-
dual), a desigualdade exerce efeito positivo no crescimento. A concentracdo de renda nesse ambiente
configura-se como condicdo suficiente para a acumulacdo de capital, fisico e humano. a medida que
a renda agregada se eleva, verifica-se o efeito da incompletude dos mercados de crédito (Variavel de
Interacao negativa).

Nota-se na Tabela 5, a titulo de exemplificacdo, que na regressdo que adotou-se o método System-
GMM e o Gini de renda, obtéve-se um coeficiente f; = —0,168797 € (-0,234767,-0,124732), o
que corrobora com a metodologia proposta por Bond et al. (2001) na qual um estimador é conside-
rado consistente quando o coeficiente f3; encontra-se no intervalo entre os valores resultantes das
estimagoes por MQO e Efeitos-Fixos. Na regressdo com o L de Theil, obtéve-se f; = —0,222484 ¢
(-0,230902,-0,128536). Os demais intervalos podem ser calculados consultando a Tabela 5.

Tabela 5. Coeficientes de 3; MQO, System-GMM, Efeitos-Fixos e GMM.

. .. . Extr. 10% Ricos
Método Gini L-Theil Pobreza Pobreza 20% Pobres
MQO —0,12473** —0,12854** —0,12021** —0,105773** —0,10867**
System-GMM  —0,16879*** —0,22248**** —0,21169*** —0,184824** —0,193142*
Efeito-Fixo —0,34723*** —0,23090*** —0,23186 —0,1996 *** —0,200268 ***
GMM —0,34723** —0,36032*** —0,21423** —0,21134™* —0,20982***

#* < 0,01; % p<0,05;*p<0,l.

Bond et al. (2001, p.7) ressaltam que se o coeficiente de f8; obtido pela técnica GMM for “muito
proximo ou inferior a estimativa de Efeitos-Fixos parece provavel que a estimativa GMM é também
enviesada para baixo, talvez devido aos instrumentos fracos”. A titulo de exemplificacdo, na regressao
do Gini de Renda, o || do estimador GMM esta a uma distdncia de 0,222505 do |f;| obtido na estimacao
por MQO. Ja a distancia do || oriundo do estimador de Efeitos-Fixos é menor e igual a 0,11247. A inica
regressdo na qual o $; do GMM ficou entre os do MQO e do Efeitos-Fixos foi na regressdo que considera
a Taxa de Pobreza. No entanto, o coeficiente esta mais proximo do de Efeitos-Fixos, quando comparado
ao coeficiente do System-GMM.
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Com o intuito de atestar a validade das variaveis instrumentais utilizadas, aplicou-se o Teste de
Sargan para sobre-identificagdo. Os Valores-p da Estatistica ] na Tabela 6 sugerem que os instrumentos
utilizados em todas as regressdes que adotaram o System-GMM sao validos, ou seja, ndo rejeitou-se a
hipétese nula de que os instrumentos sdo ndo-correlacionados com o termo de erro, Cov[Z[ y;] = 0,
hipotese a qual foi rejeitada no método GMM.

Tabela 6. Valores-P Teste de Sargan System-GMM e GMM.

Extr. 10% Ricos

Variavel Gini L-Theil Pobreza Pobreza 30% Pobres

System-GMM 0,226666 0,160055 0,112700 0,155834 0,141097
GMM 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Desse modo, as estimagées do f3; pelo método System-GMM, conforme metodologia proposta por
Bond et al. (2001), encontram-se no intervalo entre os resultantes do MQO e Efeitos-Fixos, como visto
na Tabela 5. Pode-se notar de forma intuitiva na Tabela 5 que, conforme apontado por Durlauf (2005),
plim I§E1= < plim ﬁSYS—GMM < plim I§MQ0- Além disso, como verificado na Tabela 6, os resultados obtidos
para o Teste de Sargan de sobre-identificacdo sugerem que os instrumentos mostraram-se validos em to-
das as regressoes nas quais empregou-se o método System-GMM. Tais fatos sugerem que a técnica System-
GMM mostrou-se assintoticamente ndo enviesada com variaveis instrumentais validas, condicoes tidas
como suficientes para que um estimador seja consistente, conforme apontado por Hsiao (2003). Com
base nesses resultados, as hipéteses acerca dos efeitos da desigualdade no crescimento foram discutidas
apenas com base nesse estimador.

4.5. Discussao dos resultados — método System-GMM

Como ja dito no topico anterior, a ndo-linearidade nao foi rejeitada, como exposto na Tabela 7, o que
corrobora com Voitchovsky (2005) e Barro (2000, 2008).

Pode ser observado na Tabela 8 que a variavel Esperanca de Vida apresentou sinal negativo, resultado
repetido em todas as demais técnicas de estimac¢do adotadas nesse estudo, o que contraria a teoria do
crescimento. Mesmo que usualmente assuma-se que a Esperanca de Vida impacte positivamente no cres-
cimento, por ser uma proxy para saude, caso admita-se a hipétese da instabilidade social, o efeito tende
a possuir sinal contrario. Isso decorre da violéncia resultante da falta de estabilidade social aumentar
os gastos com salde e seguranca, o que eleva o custo de vida geral dos individuos, além de direcionar
recursos produtivos para atenuar os efeitos decorrentes do ambiente instavel, efeitos confluentes com
Bourguignon (2004).

Para analisar a hipotese da incompletude dos mercados, observou-se os coeficientes das variaveis
Escolaridade Média e Analfabetismo, as quais constituem proxies para os efeitos da restricao do crédito
no crescimento. Dada a incompletude dos mercados de crédito, credores buscam minimizar possiveis
problemas de inadimpléncia. Um individuo de baixa renda, por ndo possuir dotacdo inicial suficiente, é
impedido de acumular capital humano, o que subutiliza o seu potencial produtivo (Aghion & Bolton, 1992,
1997; Ehrhart, 2009; Piketty, 1992, 1997). Isso implica em elevagao dos custos de transagdo para elaborar
e fiscalizar os contratos de forma a garantir os pagamentos. Devido ao aumento dos custos de transagao,
os investimentos realizados ficam condicionados diretamente a renda e aos ativos dos individuos, o que
ocasiona distor¢oes nos padroes de investimento. Os custos adicionais gerados resultam em um maior
spread entre as taxas de juros do rentista e do tomador de crédito, o que faz com que o crédito se torne
mais restrito a parcela da populacdo de mais baixa renda (Banerjee & Newman, 1993; Galor & Zeira,
1993), uma vez que os investimentos em capital humano ndo possuem a liquidez necessaria para servir
como colateral (Carneiro & Heckman, 2002). Esse mecanismo, associado as imperfeicoes do mercado de
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Tabela 8. Coeficientes da variavel Esperanca de Vida.

L-Theil Extr. 10% Ricos

Variavel Gini Pobreza Pobreza 30% Pobres

Esperanca de Vida —0,0603*** —0,0567*** —0,0448*** —0,0303** —0,0569***

**p<0,01;"p<0,05*p<0,1l.

seguros, faz com que os investimentos ndo sejam destinados aos projetos mais rentaveis e sim aos mais
seguros (Banerjee & Newman, 1991).

Alesina e Rodrik (1994) encontraram evidencias empiricas que sugerem que o efeito da incompletude
dos mercados na taxa de crescimento pode ser avaliado a partir dos niveis de escolaridade primaria.
Barro (2000) adotou niveis de escolaridade como uma de suas proxies para incompletude do mercado
de créditos e evidenciou ndo-linearidade, com a desigualdade exercendo efeito positivo no crescimento
dos paises desenvolvidos e negativo nos demais. Barro (2008) investigou possiveis efeitos indiretos ao
analisar a interac¢ao da desigualdade com a fertilidade (efeito positivo), democracia (efeito negativo) e en-
sino secundario (efeito negativo). Os resultados da intera¢do das variaveis com o Gini ndo apresentaram
significancia estatistica ou resultaram em coeficientes muito pequenos, sendo, desse modo, suplantados
pelo efeito direto da desigualdade no crescimento (Barro, 2008).

Como verificado na Tabela 9, nossos resultados sugerem que a Taxa de Analfabetismo possui um
coeficiente negativo e estatisticamente significativo, de forma que nao é possivel rejeitar a hipotese da
incompletude dos mercados. Nesse caso, nossos resultados corroboram com evidéncias apresentadas por
Carneiro e Heckman (2002) e Piketty (1997) nas quais individuos que nao possuem qualificacdo minima
tém o seu potencial produtivo subutilizado, o que mitiga o crescimento.

Tabela 9. Coeficientes das Variaveis, Escolaridade Média e Taxa de Analfabetismo.

.. s . Extr. 10% Ri
Variavel Gini L-Theil Pobreza Pobreza Wolgfess
Escolaridade —0,010768 0,010359 0,015519* 0,007878 0,013517
Analfabetismo —0,02042** —0,02151*** —0,00662* —0,003328 —0,014882***

< 0,01;* p<0,05;*p<0,l.

A hipétese da economia politica foi testada pelas variaveis Receitas Publicas, Gastos Publicos, Investi-
mentos Publicos e Gastos Publicos com Educacdo, e os valores seguem apresentados na Tabela 10. Dado
o Teorema do Eleitor Mediano, a desigualdade implica em maior demanda por politicas redistributivas,
o0 que desestimula a poupangca, investimento e trabalho. Essa hipétese ndo foi rejeitada, dado o efeito
negativo dos Gastos Publicos, o que corrobora com Alesina e Rodrik (1994). O sinal positivo das Receitas
Publicas pode advir de sua correlacdo positiva com o crescimento, ou seja, a medida que a o PIB cresce,
maior é o montante arrecadado pelos impostos. Desse modo, as evidéncias obtidas contradizem a ideia
de que a reducdo da desigualdade por meio de politicas redistributivas é a caracteristica que permite ao
Brasil crescer @ medida que se reduz a desigualdade.

Nesse trabalho visou-se controlar por outros dois efeitos com a inclusdo do Grau de Abertura Econé-
mica. Primeiro, o de que sociedades com baixa estabilidade social possuem menores capacidades de
resposta a choques internacionais. Segundo, dado os influxos de investimentos internacionais, os agen-
tes econdmicos passam a ter acesso a tecnologia de ponta. Como nota-se na Tabela 11, os coeficientes
obtidos nas regressdes com o L de Theil, Extrema Pobreza e (10% Ricos)/(40% Pobres) sao positivos, o
que corrobora com as evidéncias de Barro (2008) e Barro e Sala-i-Martin (1995) de que maior abertura
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Tabela 10. Coeficientes das Variaveis, Escolaridade Média e Taxa de Analfabetismo.

.. . . Extr. 10% Ricos
Variavel Gini L-Theil Pobreza Pobreza 20% Pobres
Receitas Publicas 2,4275*** 2,5542*** 1,186** 1,3999** 0,8119
Gastos Publicos —1,6475* —2,1894** —1,4592** —1,8763"* —1,3161**
Invest. Publicos —0,4204 —0,9561 —0,5920 —0,6448 —0,2761
Educacdo Publica —1,6198 —2,8184** —1,8144 —2,9873** —2,6235

#* < 0,005 % p<0,05*p<0,l.

econdmica é benéfica ao crescimento.

Por fim, observa-se na Tabela 12 que o efeito isolado da desigualdade no crescimento no Brasil, de-
rivado de (18) e mensurado pelo Gini de renda, mostra-se positivo, 0 que sugere que para os niveis de
PIB per capita de 2009 a desigualdade foi positiva para o crescimento. Para que o efeito negativo suplan-
tasse o positivo, seria necessario que o PIB assumisse o valor de R$1.789,54 (Ano-base 2000). Dado um
intervalo de confianca (nivel de confianca de 99%), a média do Efeito esta no intervalo (0,71,1,02), o que
sugere fortes indicios de que esse efeito seja positivo.

5. CONCLUSAO

A presente pesquisa visou identificar o efeito da desigualdade no crescimento. De maneira distinta
aos demais estudos, que valem-se em sua maioria de modelos com equacgao reduzida, estimou-se um mo-
delo que incluiu varidveis de controle dos principais canais apontados pela teoria pelos quais a desigual-
dade afeta o crescimento. Devido a isso, acredita-se que o controle dos efeitos indiretos da desigualdade
no crescimento foi efetuado com maior acuidade.

Partiu-se da premissa de que a desigualdade possui causalidade nao-linear com o crescimento. Para
verificar a existéncia de ndo-linearidade, incluiu-se como um dos regressores uma variavel de interacdao
entre desigualdade e o Ln do PIB per capita. Os resultados corroboraram com os de Barro (2000, 2008) e
Voitchovsky (2005), nos quais a desigualdade exerce efeito positivo no crescimento para niveis de PIB per
capita mais elevados (coeficiente da Variavel de Interacao) e efeito negativo nos de PIB baixo (coeficiente
da Variavel de Desigualdade). Isso contradiz a concepgao tedrica proposta por Bénabou (2000) e Galor
(2010) de que o efeito da desigualdade no crescimento possui formato de U-invertido, confluindo com o
questionamento de de Dominicis et al. (2008) a essa concepcao. de Dominicis et al. (2008) arguem que o
contexto atual dos paises em desenvolvimento é distinto do vivenciado pelos paises desenvolvidos, no
qual esse modelo pdde ser verificado. Isso decorre do fato dos influxos de investimentos internacionais
permitirem aos individuos de baixa renda o acesso a tecnologia de ponta, o que mitiga os efeitos positivos
que a desigualdade exerce na acumulacdo de capital fisico, dado um baixo PIB per capita. Sendo assim,
a acumulacao de capital humano seria a principal engrenagem do crescimento, mesmo sem a presenca
de um alto PIB per capita.

Tabela 11. Coeficientes da Variavel Grau de Abertura Econdmica.

.. .. . Extr. 10% Ricos
Variavel Gini L-Theil Pobreza Pobreza 30% Pobras

Abertura Econémica 0,35629 0,427269* 0,248703 0,330436** 0,323839*

» < 0,01;* p<0,05;*p<0,l.
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Tabela 12. Efeito da Desigualdade no Crescimento Derivado da Equacdo (18) — PIB 2009 (Ano-base 2000).

Descricao PIB per capita Efeito Descricao PIB per capita Efeito
(RS) (RS)
Break Even Negativo 1.789,54 —2,2E—7 Regido Norte 5.131,34 0,713773
Break Even Positivo 1.789,55 3,57E—6 Acre 5.161,12 0,717694
Brasil 8.169,78 1,028901 Amapa 5.706,41 0,785749
Regido Sudeste 10.695,21 1,211412 Amazonas 7.060,66 0,930039
Espirito Santo 9.245,48 1,112714 Para 3.795,32 0,509415
Minas Gerais 6.919,50 0,916356 Ronddnia 6.497,88 0,873757
Rio de Janeiro 10.673,85 1,210057 Roraima 6.408,50 0,864372
Sao Paulo 12.653,43 1,325336 Tocantins 5.446,16 0,754119
Regido Nordeste 3.944,33 0,535509 | Regido Centro-Oeste 10.800,20 1,218031
Alagoas 3.249,15 0,404135 Distrito Federal 24.357,46 1,769093
Bahia 4.522,35 0,628171 Goias 6.976,51 0,921915
Ceara 3.711,98 0,49437 Mato Grosso 9.217,53 1,110662
Maranhao 3.022,77 0,3552 Mato Grosso do Sul 7.440,24 0,965521
Paraiba 3.678,70 0,488268 | Regido Sul 9.332,15 1,119036
Pernambuco 4.298,87 0,593831 Parana 8.585,79 1,062555
Piaui 2.922,16 0,332263 Rio Grande do Sul 9.551,27 1,134762
Rio Grande do Norte 4.294,99 0,593219 Santa Catarina 10.244,80 1,182258
Sergipe 4.726,41 0,658075

Ndo rejeitou-se também a hipétese da incompletude dos mercados de crédito, diante dos coeficientes
negativos e significantes estatisticamente da Taxa de Analfabetismo em todas as regressoes que empre-
garam o método System-GMM. Desse modo, as evidéncias sugerem que, dada a impossibilidade de se
investir em educacdo devido principalmente ao crédito restrito, a parcela de individuos sem a qualifi-
cacdo minima requerida pelo mercado mitiga as taxas de crescimento do PIB per capita. O argumento
da economia politica, dado o Teorema do Eleitor Mediano, também ndo foi rejeitado. Os coeficientes
dos Gastos Publicos mostraram-se negativos e significantes estatisticamente, mesmo mensurando-se
a desigualdade por cinco medidas distintas. Assim, as evidéncias sugerem que a pressdo exercida pela
sociedade por mais politicas redistributivas como forma de atenuar os efeitos da distin¢ao de renda im-
plicam em um impacto negativo na taxa de crescimento. Isso contraria a concepc¢do de que a politica
redistributiva brasileira é a caracteristica distintiva que permite ao pais crescer e reduzir desigualdade
concomitantemente. Essa dindmica parece advir do fato de que a desigualdade exerce efeito negativo
no crescimento para niveis de baixo PIB per capita.

A analise em um Unico pais apresentou evidéncias de que os problemas de comparabilidade de dados
em Atkinson e Brandolini (2009) e Banerjee e Duflo (2003) foram mitigados. Além disso, a ado¢do de um
modelo que incluiu variaveis de controle dos principais canais pelos quais a desigualdade pode afetar
o crescimento mostrou-se eficiente diante do problema ressaltado por Voitchovsky (2005), no qual a
técnica econométrica pode influenciar o sinal do resultado obtido. Os resultados obtidos sugerem que
tanto as técnicas que valem-se mais da variacdo das séries temporais (e quetendem a indicar efeito
positivo da desigualdade) quanto os métodos que utilizam mais os dados cross-section (e que tendem a
indicar efeito negativo) apresentaram os mesmos sinais, apenas com diferenca na magnitude do efeito.

Foi possivel também, apo6s estimar-se por quatro técnicas econométricas distintas, tecer conside-
racoes acerca dos estimadores. Corroborando com a literatura (Bond et al., 2001; Durlauf, 2005), ao
analisar-se os coeficientes do termo auto-regressivo, o método MQO em Painel com AR(1) apresentou
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viés para cima (Hsiao, 2003; Nerlove, 1967; Trognon, 1978). A técnica dos Efeitos-Fixos mostrou-se en-
viesada para baixo (Anderson & Hsiao, 1982; Nerlove, 1971; Nickell, 1981). Ja com relac¢do ao estimador
GMM, devido a fraca instrumentalizacdo, obteve-se resultados proximos aos dos Efeitos-Fixos. Por fim,
a estimacdo por System-GMM, de forma intuitiva, apresentou evidencias que atenderam aos critérios de
consisténcias em (17) e ao Teste de Sargan de sobre-identificacao.

Admitindo-se a validade das premissas sobre a interacdo entre desigualdade, fertilidade e educacao,
tem-se um fato interessante para o caso brasileiro, o qual sugere-se exploracdo em estudos futuros. Dado
que os agentes econdmicos com baixa renda possuem incentivos ao aumento do nimero de filhos como
forma alternativa para elevar a renda familiar, tem-se um efeito negativo no crescimento devido ao baixo
acumulo de capital humano. As politicas redistributivas brasileiras ocasionariam um incentivo adicional
a esse movimento. Pelo fato de programas como o Bolsa Escola condicionarem a assisténcia a frequéncia
das criancas na escola, tem-se um desincentivo as familias com baixa renda a buscarem qualificacdo
fora da rede publica. Os coeficientes dos Gastos Piblicos com Educagao, na estimagado pelo System-GMM,
para o L de Theil (—2,818**) e para a Taxa de Pobreza Extrema (—2,987**), mostram evidéncias que
sugerem tal possibilidade.
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