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RESUMO:

O presente trabalho tem como objetivo analisar os
efeitos da desigualdade de renda sobre o crescimento
econOdmico nos paises latino-americanos, procura-se
testar as hipoteses dos modelos tedricos que abordam
os efeitos indiretos da desigualdade sobre as taxas de
crescimento econémico. Entre esses modelos,
destacam-se o de economia politica, de mercados
imperfeitos de crédito, o de conflito social e o modelo
de diferencial de fertilidade. A metodologia utilizada foi
a técnica de econometria de dados em painel. No que
tange aos efeitos indiretos da desigualdade sobre o
crescimento, foi constatado um efeito negativo e
estatisticamente significativo do desenvolvimento do
sistema financeiro e da fertilidade. Sendo assim, nao foi
possivel rejeitar as hipoteses dos modelos de mercados
imperfeitos de crédito e de fertilidade.
Palavras-chave: crescimento econdmico, distribuicao
de renda, América Latina

ABSTRACT:

This study aims to analyze the effects of income
inequality on economic growth in Latin American
countries as well as test the hypotheses of the
theoretical models that address the indirect effects of
inequality on economic growth rates. The models like
the political economy, imperfect credit markets, social
conflict and the fertility model are important to
understand these indirect effects of inequality. The
methodology used was the econometric technique of
panel data by different specifications to additionally test
the hypothesis of convergence of income and non-
linearity in the relationship between growth and
inequality. With regard to the indirect effects of
inequality on growth, a negative and statistically
significant effect of the development of the financial
system and fertility it was found. Therefore, it was not
possible to reject the assumptions of the models of
imperfect credit markets and fertility.

Keywords: political economy, imperfect credit markets,
transmission channels, fertility
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1. Introducao

No limiar do século XXI, a América Latina se destaca por ser a regidao com a maior desigualdade
na distribuicdo de renda do mundo com graves consequéncias sobre o padrao de vida,
incidéncia de pobreza e exclusao social. As raizes da desigualdade se encontram nos processos
anteriores de desenvolvimento econdmico, no entanto, ndo ha consenso quanto as suas causas
(Fitzgerald, 2009).

Os limites impostos ao acesso tecnoldgico e ao mercado financeiro refletiram no fato de que
guinze dos dezessete paises latino-americanos experimentaram taxas negativas de crescimento
nos anos de 1980. A década de 1990 foi uma década de reforma e recuperacdao. Com excecgao
do Equador, Paraguai e Coldombia, todos os paises da América Latina experimentaram taxas de
crescimento na década de 1990 com relacdao a década anterior. Loayza, Fajnzylber & Calderdn
(2004) lembram que os paises que se destacaram com sua performance econdmica tém em
comum o fato de que conduziram reformas orientadas para o mercado e/ou passaram pelo
processo de estabilizacdo econbmica. Conforme Bielschowsky (2000), a década de 1990 se
caracteriza pelo processo de reformas que inclui a abertura comercial e financeira, flexibilidade
no mercado de trabalho e privatizacao. Acemoglu, Johnson & Robinson (2001), alinhados com o
pensamento neoinstitucionalista, destacam que as causas da desigualdade estao relacionadas
com o tipo de colonizagdo que os paises sofreram: de exploracdao ou de ocupagao com o
estabelecimento de instituicoes de propriedade privada.

Ainda segundo a corrente institucionalista, as instituicoes se diferenciavam com a elevada
concentracao de poder politico nas maos de poucos que usam esse poder para extrair recursos
do restante da populacgao. Essas diferencas, por sua vez, explicam a reversao na renda causada
pela colonizagao europeia ao longo de quinhentos anos quando as civilizagoes da Ameérica
Central, dos Andes, da India e do sudeste da Asia eram mais urbanizadas e mais ricas que
aquelas localizadas na América do Norte, Australia, Nova Zelandia e no cone Sul da América
Latina.

Conforme Acemoglu & Robinson (2009), os paises com instituicoes melhores, direitos de
propriedade bem definidos e menos distor¢cdes politicas tendem a investir mais em capital fisico
e humano e, também, realizar uma alocacdo mais eficiente dos recursos. Muitos paises latino-
americanos experimentaram frequentes mudancas em suas instituicoes politicas. Dentre essas
mudancas politicas podem ser citadas o fim do colonialismo europeu, a promulgacao das
constituicoes para a formacdo das republicas, experiéncia de regimes democraticos e
ditatoriais. No entanto, essas mudancas politicas ndo implicaram necessariamente em
mudancas nas instituicdes econdmicas, as quais apresentaram certa resiliéncia diante de
mudancas politicas mais profundas. Uma das explicacdes para esse comportamento seria a
assimetria existente entre a elite que se beneficia das instituicdes politicas ao evitar instituicoes
democraticas. A solucdo para esse impasse, segundo esses pesquisadores, reside na
implantacao simultanea de reformas politicas e econ6micas.

De fato, a ma distribuicao de renda € um fendmeno complexo cujo impacto sobre o crescimento
econOmico pode ser positivo ou negativo a depender do tamanho e riqueza das economias. O
tipo de impacto pode ser melhor compreendido através dos mecanismos de transmissdo dos
efeitos da desigualdade para o crescimento econémico. Alguns modelos tedricos foram
desenvolvidos com o objetivo de explicar a transmissao dos efeitos indiretos da desigualdade.
Entre os modelos que advogam efeitos negativos da desigualdade para o crescimento
econdmico se destacam o modelo de economia politica, o modelo de mercados imperfeitos de
crédito, o modelo de conflito social e, também, o modelo de fertilidade. Por sua vez, segundo
Aghion et al. (1999), os modelos que destacam efeitos positivos da desigualdade para o
crescimento estdo fundamentados em trés hipdteses: de que a propensao marginal a poupar é
maior entre os mais ricos, custos indivisiveis de investimentos e relagdo inversa entre eficiéncia
e equidade. Estudos recentes, como por exemplo os de Barro (2000) e o de Galor (2010),
apontam que a relagao entre desigualdade de renda e crescimento econdmico é nao linear e



gue, baseando-se em modelos tedricos, enquanto alguns fatores explicam a relagao negativa
entre desigualdade e crescimento, outros aspectos justificam a relacao positiva entre essas
variaveis.

Neste contexto, esta pesquisa esta norteada pela seguinte questao: de que forma e em que
magnitude os mecanismos de transmissao dos efeitos da desigualdade de renda tem impactado
nas taxas de crescimento econd6mico na América Latina ao longo do periodo 1992-2010? O
periodo inicial escolhido para a delimitacdo temporal se refere ao fato de constituir um marco
temporal importante com a intensificacao do processo de globalizacao materializada na
liberalizacdo comercial e, também, pelo fato dessas economias ja terem absorvido experiéncias
importantes na década de 1970, com o processo de abertura econémica, €, nos anos de 1980
com as diversas crises de divida externa que interromperam muitas das experiéncias
liberalizantes.

Assim, este trabalho tem como objetivo geral analisar os efeitos da desigualdade de renda
sobre o crescimento econémico nos paises latino-americanos ao longo do periodo 1992-2010
bem como testar as hipoteses dos modelos tedricos que abordam os mecanismos de
transmissao dos efeitos negativos e positivos da desigualdade sobre as taxas de crescimento
econOmico. O estudo da distribuicao de renda na América Latina se justifica por sua forte
heterogeneidade, tanto na estrutura produtiva quanto na social, politica e cultural,
constituindo-se em uma das mais desiguais do mundo e que tem encontrado dificuldades para
promover o crescimento econdmico, mesmo no periodo pos-reformas estruturais e
macroecondmicas. Neste trabalho, diferentemente dos demais, explora-se a relacao entre
desigualdade e crescimento com foco nos mecanismos de transmissao da desigualdade de
renda para o crescimento econdémico.

Portanto, o estudo contribui a literatura sobre o tema ao abordar os efeitos diretos e indiretos
da desigualdade de renda sobre o crescimento econémico nos paises latino-americanos,
testando conjuntamente as diversas hipdteses dos modelos tedricos que abordam os
mecanismos de transmissao dos efeitos negativos e positivos da desigualdade sobre as taxas
de crescimento econ6mico. A partir de regressdes de crescimento estimadas para dados em
painel estatico e dinamico, procura-se testar a convergéncia condicional da renda, a
importancia dos efeitos da desigualdade para o crescimento econémico e, também, testam-se
os modelos tedricos que abordam a transmissao da desigualdade: economia politica (teorema
do eleitor mediano), o modelo de mercados imperfeitos de crédito, o modelo de conflito social
e, também, o modelo de diferencial de fertilidade. Quanto a estruturacao, o trabalho contém
cinco secdes, além desta introducdo. Na segunda secao sao apresentados os principais modelos
tedricos que abordam os efeitos positivos e negativos da desigualdade sobre o crescimento
econOmico; na terceira secao, apresentam-se os dados e os procedimentos metodoldgicos. Na
quarta secao, os principais resultados obtidos a partir das regressoes de dados em painel sao
apresentados e discutidos. A Ultima secao ficou reservada para as consideracoes finais.

2. Efeitos da desigualdade sobre o crescimento

Ainda ndo existe um consenso na literatura econémica quanto aos efeitos da desigualdade
sobre o crescimento econémico. Enquanto uma corrente tedrica advoga que esses efeitos sao
positivos, outra defende que a desigualdade é prejudicial ao desempenho econémico. Logo, a
presente subsecao tem como objetivo apresentar os principais argumentos dessas abordagens
tedricas.

Segundo Aghion et al. (1999) e Caselli (2006) existem argumentos na literatura sugerindo que
a desigualdade melhora o crescimento. O primeiro deles foi desenvolvido por Kaldor (1957),
baseia-se na ideia de que mais desigualdade favorece a acumulagao de capital porque o rico
tem uma propensao marginal a poupar mais elevada que o pobre, resultando num rapido
crescimento econdmico. Esse comportamento do rico, por sua vez, esta baseado nas hipdteses
do nivel de consumo de subsisténcia e do ciclo de vida-poupanca. Dado um elevado grau de
desigualdade de renda inicial, o comportamento dos individuos mais ricos propicia poupanca



agregada mais elevada e, consequentemente, acumulacao e crescimento. Considerando uma
relagao positiva entre poupanca e investimento, quanto mais a renda estiver concentrada,
maior sera a taxa de poupanca e, consequentemente, maior a taxa de crescimento econémico.
Conforme Thorbecke & Charumilind (2002), nas teorias de crescimento tradicionais, taxas de
poupanca mais elevadas promovem investimento e crescimento econdmico mesmo que seja
temporalmente, na transicao para um novo estado estacionario (modelo de Solow), ou,
permanentemente, conforme sugerem os modelos de crescimento enddgeno. Enquanto a
poupanca consiste num dos canais diretos pelo qual a desigualdade afeta o crescimento; a
redistribuicao de renda, o conflito social e a instabilidade politica exemplificam alguns dos
canais indiretos.

Outro argumento que defende a importancia da desigualdade para o crescimento esta
relacionado com os custos indivisiveis do investimento ao estabelecer que a polarizagao da
riqueza é necessaria para desenvolver novas atividades e tecnologia. Dessa forma, segundo
Cruz, Teixeira & Monte-Mor (2015), a distribuicdo igualitaria da renda pode inviabilizar novas
atividades econ6micas, implicando em perda de eficiéncia produtiva, retraindo as taxas de
crescimento. Considerando que determinados projetos possuem elevado custo fixo por causa
das escalas produtivas necessarias para a sua realizacdao, somente os empresarios mais ricos
poderiam coloca-los em pratica, pois, a renda mais elevada ameniza as restricoes ao crédito
que elevam os custos de realizar os empreendimentos. Entretanto, esse argumento tem sido
alvo de criticas, pois, elevado risco pode implicar em perda de eficiéncia. Ainda com relagdo aos
efeitos diretos e positivos da desigualdade para o crescimento, um terceiro argumento diz que
existe uma relacao inversa entre eficiéncia e equidade, pois, na presenca de risco moral, os
esforcos dos trabalhadores nao podem ser monitorados e, entao, um esquema de incentivos, ao
estimular os individuos a trabalhar mais, maximiza a producao agregada, impactando o
crescimento e intensificando o grau de desigualdade salarial. Em sociedades mais igualitarias,
os individuos ndo teriam incentivos necessarios para empregar seus esforcos produtivos. Por
outro lado, as abordagens sobre o efeito negativo da desigualdade sobre o crescimento
econdmico utilizam como hipotese o fato de que a distribuicao de renda influencia os niveis de
investimento da economia, quer sejam em capital fisico ou humano, dos quais se destacam:
mercado de crédito imperfeito, economia politica, instabilidade social e fertilidade.

Diversos estudos enfatizam o papel do mercado imperfeito de crédito na relagcdo negativa entre
distribuicao de rigueza e taxa de crescimento econémico de longo prazo, entre eles, destacam-
se aqueles realizados por Aghion & Bolton (1992), Galor & Zeira (1993) e Piketty (1997). Nesta
perspectiva, conforme Castro e Porto (2007), a capacidade limitada para tomar empréstimos
influencia a taxa de retorno dos investimentos. Esse limite é dado pelas garantias que os
emprestadores exigem diante do problema de assimetria de informacao, mais especificamente
o risco moral. Diante do problema de informacdo assimétrica, somente empresarios com nivel
de riqueza pessoal suficientemente elevado estao habilitados a financiar seus projetos,
excluindo automaticamente do mercado de crédito, aqueles individuos mais pobres e
detentores de projetos produtivos especificos com certa probabilidade de sucesso e que
poderiam contribuir para o crescimento econdmico. Sendo assim, as desigualdades na
propriedade de riqueza reduzem o investimento agregado ao impedir a participacao de
individuos em projetos rentaveis dada a incapacidade destes em fornecer garantias para
diminuir o risco da assimetria de informacgao. Portanto, a desigualdade pode retardar o
crescimento diante da restricdo ao crédito.

Ademais, outro efeito negativo para a desigualdade seria o financiamento do capital humano.
Para Galor & Zeira (1993), os mercados de crédito sao imperfeitos na medida em que a taxa de
juros para os tomadores de empréstimos é maior que aquela praticada pelos emprestadores.
Isso implica no fato de que a distribuicdo de rigueza afeta a atividade econdmica tanto no
curto, como no longo prazo. Se a tomada de empréstimo é dificil e custosa, aqueles que
herdam rigueza e ndo precisam tomar dinheiro emprestado tém melhor acesso ao investimento
em capital humano como verificado por Becker (1975), Atkinson (1975) e Loury (1981).



Segundo Perotti (1993), o canal pelo qual a desigualdade pode afetar as taxas de crescimento é
mediante a acumulacao de capital humano e seus efeitos na produtividade. Os individuos
decidem quanto investir em capital humano com base no retorno futuro de suas produtividades
marginais. Uma situacao em que prevalece elevada desigualdade conduziria a um equilibrio
politico em que os impostos mais elevados sobre os ganhos de capital iriam impedir que os
individuos recebessem os retornos sobre o seu investimento em capital humano (ou pelo
menos uma parte dele), diminuindo com isso, os incentivos para a acumulagao, afetando
negativamente a produtividade e o crescimento.

Alesina & Rodrik (1994) desenvolveram um modelo de economia politica mediante uma
abordagem de crescimento enddgeno em que as decisdes politicas preocupadas com a
distribuicao, especialmente aquelas relacionadas a tributacao, exercem influéncia especifica no
crescimento econdmico. A relacao negativa surge no caso de uma sociedade desigual em que a
maioria dos eleitores pressiona o nivel de tributacdao em direcao a redistribuicdo do capitalista
para os trabalhadores. Os individuos diferem em suas dotacdes relativas de fatores que pode
ser acumulavel (capital) e ndo acumulavel (trabalho). A heterogeneidade na propriedade dos
fatores implica diferentes niveis de tributacao. Assim sendo, um individuo cuja renda deriva
totalmente do capital prefere uma taxacdao que maximiza a taxa de crescimento econdmico. No
entanto, para os individuos que detém fator ndo acumulavel, a tributacao elevada que financia
a redistribuicdo de renda em favor deles seria uma politica ideal mesmo que correspondesse a
uma menor taxa de crescimento econémico.

Nesse contexto, existe um trade off entre os beneficios da redistribuicdo sobre a renda dos
trabalhadores e efeitos negativos da elevada tributagao sobre o capital resultando em baixas
taxas de crescimento. Persson & Tabellini (1994) usam os argumentos de economia politica
num modelo de crescimento enddégeno em que a politica tributaria e o nivel de desigualdade
determinam diferentes trajetdérias do crescimento. Sendo assim, para Alesina & Rodrik (1994) e
Persson & Tabellini (1994), em sociedades desiguais, a desigualdade prejudica o crescimento
econOmico mediante a pressao por redistribuicao de renda financiada por tributacao distorcida,
0 que desacelera o crescimento econémico. Esse modelo de economia politica esta
fundamentado no Teorema do eleitor mediano.

Esse Teorema foi explicado por Downs (1957) mediante uma adaptacao do modelo de mercado
espacial de Harold Hotelling (1929). Ainda podem ser destacados os canais do conflito social e
da fertilidade. Para Rodriguez, Suarez y Menéndez (2006), a desigualdade, e, particularmente,
sua polarizacao, pode induzir os grupos menos abastados a buscar seus objetivos econdmicos
mediante canais que nao sao 0s convencionais. Assim, a desigualdade de renda pode estimular
€Sses grupos a uma maior participacao em movimentos politicos violentos que causam altos
niveis de incerteza para os investidores e, portanto, restringem o crescimento. De certa forma,
essa hipdtese consiste na reformulacdao do modelo do eleitor mediano, pois, desconsidera a
politica do eleitor mediano. Conforme a desigualdade aumenta, a maioria dos eleitores que
enfrenta um sistema politico que é controlado pela elite econdmica, rebela-se contra esse
sistema mediante protestos, motins e manifestagcdbes com o intuito de derrubar o sistema.

Por sua vez, conforme Ehrhart (2009), mediante a abordagem da fertilidade, uma desigualdade
de renda inicial reduz a taxa futura de crescimento econdmico devido ao efeito positivo da
desigualdade sobre a taxa de fertilidade. Uma vez que as familias ndo podem investir em
capital humano de seus filhos, elas decidem aumentar o nimero de filhos. Ao tomar essa
decisdo, a renda absoluta aumenta e as familias substituem a “qualidade” pela “quantidade” de
filhos, preferindo filhos menos saudaveis e menos estudados. Assim, familias com baixos niveis
de capital humano nao podem custear a educacgao de seus filhos, entao aumentarao a renda da
familia aumentando o tamanho dela, pois, o efeito renda induz a uma maior demanda por
filhos. Diferentemente, familias ricas com elevado nivel de capital humano que podem custear a
educacao de seus filhos aumentarao o gasto com capital humano e reduzirao a taxa de
fertilidade, pois, o efeito substituicao suplanta o efeito renda que implica numa diminuigao na
demanda por filhos.



Portanto, os efeitos negativos da desigualdade impactam nos niveis de investimento da
economia, quer sejam em capital fisico ou humano mediante alguns mecanismos, tais como por
exemplo, a tributacdo, imperfeicdoes no mercado de crédito, fertilidade e instabilidade social. Ao
afetar negativamente os investimentos na economia, a desigualdade contribui para desacelerar
0 crescimento econdmico.

Adicionalmente a esses efeitos positivos e negativos € importante destacar que a hipdtese da
nao linearidade concilia as duas abordagens descritas anteriormente, caracterizando-se por ser
mais complexa no que tange aos efeitos da desigualdade sobre o crescimento, pois, esses
podem ser positivos ou negativos, dependendo do estagio de desenvolvimento econdmico do
pais. Segundo Barro (2000) o efeito da desigualdade sobre o crescimento esta condicionado ao
nivel médio de renda. Assim, enquanto nos paises ricos a desigualdade de renda estimula o
crescimento econdmico, nos paises pobres, a desigualdade desacelera o crescimento.

Diante da hipdétese de nao linearidade dos efeitos da desigualdade sobre o crescimento, Galor
(2010) propoe um modelo que integra o argumento da propensao marginal a consumir mais
elevada dos ricos (Kaldor) com a hipétese dos mercados de crédito imperfeitos. Sendo assim, o
efeito da desigualdade sobre o crescimento pode ser positivo e negativo, dependendo do
estagio de desenvolvimento econ6mico, em gque os investimentos em capital fisico e humano
sao os determinantes do crescimento econdmico.

3. Metodologia

3.1 Fonte dos dados

Com o intuito de estudar a relacao entre a distribuicdo de renda e o crescimento econdmico,
esta pesquisa se utiliza da técnica de dados em painel com frequéncia anual, para 17 paises
latino-americanos, abrangendo o periodo de 1992 a 2010. Foram utilizadas duas fontes de
dados para a realizacao desta pesquisa, sendo uma delas a base do Banco Mundial (DataBank)
e a outra a Penn World Table (PWT), versao 8.1, para os seguintes paises da América Latina:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Equador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Panamad, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.
Optou-se por excluir a Nicaragua devido a indisponibilidade de dados da base Penn World
Table. O vetor de variaveis explicativas foi construido com base em algumas variaveis de
politica econdmica tradicionalmente inseridas em regressdes de crescimento, como por
exemplo, o nivel de renda inicial (Y), investimento em capital fisico (Inv), capital humano (CH)
e abertura comercial (Aber). Alguns pesquisadores como, por exemplo, Chambers (2007) e
Barro (2000) decompuseram a variavel capital humano em educacdo primaria, secundaria e
superior. Forbes (2000) e Perotti (1996) optaram pela segmentacao em educagao masculina e
feminina. Neste trabalho, utiliza-se como proxy do capital humano, o indice de capital humano
calculado com base nos anos de escolaridade (Barro; Lee, 2013) e retornos da educacao
(Psacharopoulos, 1994) disponivel na base Penn World Table (PWT) 8.1.

Como variavel proxy para testar o modelo de economia politica se utilizou a participacao do
consumo do governo no PIB (Gov). Para testar o modelo de mercado imperfeito de crédito foi
utilizada a variavel M2 que atua como uma proxy do grau de desenvolvimento do sistema
financeiro, trata-se da razao M2/PIB. As variaveis expectativa de vida e taxa de fertilidade
foram utilizadas para testar os modelos de conflito social e de diferencial de fertilidade,
respectivamente. A medida da desigualdade de renda utilizada neste trabalho é o coeficiente
de Gini (Gini).

Com o objetivo de testar a hipdtese de ndo-linearidade dos efeitos da desigualdade sobre o
crescimento econdmico foi incluido no modelo, baseando-se em Barro (2008), um termo de
interacao que consiste no produto do logaritmo do PIB pelo logaritmo do coeficiente de Gini. O
coeficiente positivo no termo de interacdo sugere que o impacto negativo da desigualdade é
mais intenso para valores baixos de renda. Para valores mais elevados da riqueza do pais, esse



efeito tende a diminuir até o ponto em que o efeito estimado da desigualdade torna-se positivo
(Barro, 2008). Gregorio et al. (2004) e Fielding & Torres (2005) explicam que a desigualdade,
uma vez que possui correlacdao com outras variaveis que também afetam o crescimento
econdmico, exerce efeito indireto sobre o crescimento econémico.

Como variaveis proxy para a abertura comercial foi utilizada a participacao da corrente de
comércio, soma das exportacoes de bens e servicos (X) mais as importagdes de bens e servigos
(M), no Produto Interno Bruto (PIB) dos respectivos paises. Essa variavel é importante, pois,
representa uma medida de resultado do fluxo de comércio que recebe influéncia de diversos
fatores, entre eles, das politicas comerciais, como por exemplo, a adocdo de tarifas e barreiras
nao tarifarias.

No gque tange a transformacdo das variaveis para melhor interpretacao dos resultados, optou-se
por aplicar logaritmo natural na maioria das variaveis explanatorias. A excecao coube as
variaveis fertilidade e interacao. Diante disso, exceto para essas duas variaveis, os coeficientes
expressam as elasticidades renda da desigualdade, bem como as elasticidades da participacao
do consumo do governo no PIB, do capital humano, do capital fisico, da abertura comercial e da
expectativa de vida. Foram utilizadas doze variaveis, incluindo aquelas que serviram como
instrumentos: Crescimento, Gini, PIB per capita (PIBpc), Governo, Investimento, Capital
Humano, Fertilidade, Abertura, M2, Expectativa, Inflacdo e termos de negdcio. Dessas, apenas
Governo e Capital Humano tiveram como fonte a base PWT, as demais originam do Banco
Mundial. Segue descricdao das variaveis utilizadas:

1. Cresc - refere-se a taxa de crescimento anual do PIB per capita (% anual) baseada na moeda
corrente local a precos de US$ corrente de 2005. PIB per capita é a razao entre o PIB e a
populacdo. O crescimento econdmico € a variavel dependente.

2. Gini - coeficiente de Gini é a medida que expressa a extensdo em que a distribuicdo de renda entre
individuos ou familias em uma economia desvia da distribuicao perfeitamente igual. Espera-se um
sinal negativo para o coeficiente dessa variavel explicativa.

3. PIBpc - PIB per capita, cujos valores em ddlares foram convertidos a partir das moedas domésticas,
considerando as taxas oficiais de cambio de 2005. Espera-se um sinal negativo para o coeficiente
dessa variavel explicativa para confirmar a hipdtese de convergéncia de renda.

4. Gov - o consumo do Governo se refere a razao entre o consumo do governo e PIB real expresso em
délares PPC de 2005. Espera-se um sinal positivo para o coeficiente dessa variavel explicativa a fim
de confirmar a hipotese do modelo de economia politica baseado no Teorema do eleitor mediano.

5. Inv - refere-se a participacao da Formacao Bruta de Capital Fixo no PIB, uma proxy do
investimento em capital fisico. Espera-se um sinal positivo para o coeficiente dessa variavel
explicativa.

6. CH - indice de capital humano por pessoa, baseado nos anos de escolaridade (Barro/Lee, 2013) e
retornos do investimento em educacao (Psacharopoulos, 1994). Espera-se um sinal positivo para o
coeficiente dessa variavel explicativa.

7. Fert - a taxa de fertilidade se refere ao total de nascimentos por mulher. Espera-se um sinal
negativo para o coeficiente dessa variavel explicativa.

8. Aber - a abertura comercial se refere a razao entre a soma das exportagdes com as importacoes de
bens e servicos e o PIB. Espera-se um sinal negativo para o coeficiente dessa variavel explicativa.

9. M2 - desenvolvimento financeiro se refere a razao entre a soma de moeda e quase moeda em
relacao ao PIB. Essa mesma variavel também ja foi utilizada por Easterly, Loayza & Montiel (1997)
como variavel medidado estado de desenvolvimento financeiro. Espera-se um sinal negativo para o
coeficiente dessa variavel explicativa para confirmar a hipétese do modelo tedrico de mercados
imperfeitos de crédito.

10. Exp - a expectativa de vida ao nascer indica o numero de anos que um recém-nascido viveria se os
padroes de mortalidade existentes no momento de seu nascimento permanecessem 0S mesmos ao
longo de sua vida. Espera-se um sinal positivo para o coeficiente dessa variavel explicativa.

11. Infl - inflacdo medida pela taxa de crescimento anual do deflator implicito do PIB capta a variacdo
de precos da economia como um todo. O deflator do PIB refere-se a razao entre o PIB a precos
correntes e o PIB a precos constantes.

12. Terms - termos de comércio refere-se a capacidade de importacdao menos exportacdo de



mercadorias e servigos. Os valores sao expressos em moeda local constante (constant LCU).

3.2 Método

A metodologia de dados em painel inclui observacdes de corte temporal ao longo de um periodo
de tempo. Essa técnica permite ao pesquisador analisar efeitos econdbmicos que ndao podem ser
identificados quando se utiliza somente os dados em corte transversal ou somente as séries
temporais. As observacoes de corte temporal podem ser um individuo, uma familia, uma firma,
um grupo de consumidores, as cidades, as unidades federativas, os paises, por exemplo. Neste
trabalho, elas sdo representadas por cada um dos dezessete paises da América Latina. A
especificagao de um modelo geral de dados em painel baseada em Levine (2005) apresenta-se
da forma que se segue:

yl‘f =ﬂ1+ﬂ2X.';+uzr’l:1""’N;t:1)"-T (1)
? ~ 4 -
Sendo que 1y, representa a varidvel dependente; X ° representa um conjunto de varidveis

explicativas; u, representa o termo de erro; o subscrito / representa a i-ésima unidade de corte transversal e

o0 subscrito ¢ representa o t-ésimo periodo de tempo. Conforme Greene (2012), o painel balanceado ocorre
quando cada unidade de corte transversal for observada o mesmo nimero de vezes, geralmente denotada
por 7. Quando a unidade de corte transversal for observada em nimero diferente de vezes, tem-se o caso de
painel nao-balanceado, denotada por T .

Quando a unidade de corte transversal for observada em numero diferente de vezes, tem-se o
caso de painel nao-balanceado, denotada por Ti . Neste artigo, o painel utilizado enquadra-se
no primeiro caso. A regressao obtida a partir de dados em painel considera em um mesmo
modelo estatistico, a combinacdo de dados em corte transversal e dados em séries de tempo.
Wooldridge (2002) ressalta que dentre alguns dos beneficios da combinacdo dessas duas
caracteristicas, destacam-se a heterogeneidade das unidades de corte, o maior nivel de
informacado a respeito das variaveis explicativas, o menor grau de colinearidade e também,
maiores graus de liberdade para o modelo.

A partir desse modelo geral e baseando-se em certas suposicoes e restricoes acerca do valor de
alguns parametros, pode-se derivar trés variantes do modelo de dados em painel: um modelo
gue desconsidera as dimensodes de tempo e espaco dos dados combinados (regressao
empilhada); o modelo de efeitos fixos e o0 modelo de efeitos aleatdérios. Conforme Greene
(2012), no caso da regressao empilhada, se a heterogeneidade for representada por um unico
termo constante, entdao o método dos minimos quadrados ordinarios fornece estimativas
consistente e eficientes do intercepto e do coeficiente angular. No caso dos efeitos fixos, se a
heterogeneidade for nao observavel, mas correlacionada com as variaveis independentes, entao
o estimador de minimos quadrados ordinarios dos parametros é viesado e inconsistente como
consequéncia de variaveis omitidas. Por sua vez, sob efeitos aleatdrios assume-se que a
heterogeneidade individual nao observavel seja nao correlacionada com as variaveis inseridas
no modelo.

A versao dindmica da técnica de dados em painel pressupde a observagao da evolugdo no
tempo e entre os painéis de dados. Conforme Bond (2002), a inclusdo da variavel dependente
defasada no vetor de regressores incorpora dindmica e permite o relaxamento da hipdtese de
exogeneidade estrita. Sendo assim, os coeficientes sao consistentemente estimados mesmo
sob a suspeita de endogeneidade. A regressao da equacao em nivel pode ser especificada da
forma proposta por Levine (2005):



yo=aX +BX +u+i+e, 2)

Onde ) representa a varidvel dependente; e [ sdo os vetores de coeficientes; X representa um

conjunto de varidveis explicativas defasadas; X ° representa um conjunto de varidveis explicativas
contemporaneas; U se refere ao efeito especifico ndo observdvel para cada pais; A representa o efeito

especifico de tempo; £ € o termo de erro; i e ¢ representam o pais e o periodo de tempo, respectivamente.
O efeito fixo, M;, age como uma proxy para outros determinantes do estado estaciondrio da unidade

transversal que ndo séo captados por X, ., como por exemplo, os padrdes tecnoldgicos, a estabilidade das

instituigdes, as diferengas culturais, geograficas e climaticas.

Quando a varidvel dependente defasada é incluida no conjunto X%, o efeito especifico do pais
passa a ser correlacionado com o conjunto de variaveis explicativas contemporaneas. Esse
problema pode ser solucionado com a aplicagao da primeira diferenca. Seguindo o
procedimento de Anderson & Hsiao (1981), todas as variaveis na equacao (2) sao diferenciadas
em primeira ordem, eliminando os efeitos especificos nao observaveis dos paises:

'yl ! v 2
Yie 7 Viga =& (X —X:‘.r 2)+i3 (Xi.r _Xi,r l)+(€i.t —& ) 3)
A primeira diferenga, entretanto, introduz a correlagéo entre o novo termo de erro (&, , — &, )€ a varidvel

dependente defasada e diferenciada (y,, ,—,, ,) quando ela ¢ inserida em (‘X,lr I—X l : 2). Uma

I,
estimagao por Minimos Quadrados Ordindrios nesse caso produziria resultados enviesados, mesmo o

conjunto de varidveis explanatérias X, sendo estritamente exdgeno. Um problema adicional se refere a

endogeneidade de alguns regressores.
Para lidar com esses dois problemas de estimagao ha necessidade de utilizagdo de instrumentos. Sob a

hipétese de que os termos de erro g, , sdo serialmente ndo correlacionados, ou seja, E(¢g,,,&,,) =0 para

)
{ # 5, 0s valores de X ‘.‘{ defasados em dois ou mais periodos sdo instrumentos validos nas equagdes de

primeiras diferengas.

O segundo problema se refere a endogeneidade de alguns regressores. Dado que o problema
de causalidade reversa se aplica a muitas varidveis explicativas, assumir exogeneidade estrita,
resultaria numa estimacdo inconsistente. Ao invés disso, assume-se que as variaveis

_rviy2
explicativas X(X—[X X ]) sejam fracamente exdgenas e as condicdoes de momento
permanecem as mesmas, entao, tem-se:

E[X:.z—s (6‘” - 8:‘,:—1)] = Opara §2 2’ I = 3’aT

.
Sendo assim, os valores de X it defasados em dois ou mais periodos sdo instrumentos validos nas

equagoes de primeiras diferengas.

As hipodteses discutidas anteriormente, de que o termo de erro é serialmente nao
correlacionado e que as variaveis explanatodrias sao fracamente exdgenas implicam num
conjunto de restricoes de momento que podem ser utilizadas no contexto do Método dos
Momentos Generalizados (GMM) para gerar estimativas consistentes e eficientes dos

parametros de interesse mediante estimacao por dados em painel dinamico (Arellano, & Bond,
1991).

Entretanto, a consisténcia do estimador GMM depende da validade dos instrumentos. Arellano &



Bover (1995) propuseram um sistema de equacgdes que estima conjuntamente a equacao em
nivel conforme a Equacado (2) e a equacao em diferencas como a Equacdo (3) com o objetivo de
reintroduzir a variacao crosss-country a partir da equacao em nivel e reduzir a probabilidade de
gue os instrumento fracos enviesem tanto os coeficientes estimados como os erros padroes.
Diante disso, sugerem o teste de Sargan que testa a validade de todos os instrumentos ao
analisar amostras analogas de momentos condicionais usados no processo de estimacao. Outro
teste importante a ser realizado € o teste de autocorrelagcao de Arellano-Bond que tem como

hipotese o fato de que o termo de erro na regressao diferenciada (6f.r —&1) € nao serialmente

- - . ~ V4 6 ’
correlacionado na segunda ordem. Isso implica que o termo de erro na regressao em nivel, ',
seja nao serialmente correlacionado.

Uma vez que o presente estudo inclui no modelo empirico, variaveis com comportamento
tipicamente persistente como, por exemplo, o PIB per capita e o coeficiente de Gini, o Sistema
GMM se mostra robusto com essa caracteristica (BOND et al., 2001). Assim, o modelo proposto
pode ser representado por:

Cresc,, = B, InCresc,, , + 5, InPIB, + fB,InGini,, + B,(PIB, *Gini),, + s InGov,, +
B,nlnv,  + [, InCH, , + B Fert, + f,In Aber,, + B, Exp,, + B, In M2, +u, +¢,,

(4)

Onde Cresc‘.,é a varidvel dependente, representando a taxa de crescimento anual do PIB per capita; 0 i
representa os paises e r o periodo; Cresc,, , se refere a taxa de crescimento anual do PIB per capita
defasada em um periodo; PIB pe € 0 PIB per capita; Gini,, ¢ a medida da desigualdade; a varidvel de
interagdo (Y * Gini), , se refere ao produto do PIB per capita pelo coeficiente de Gini; Gov, , € a razdo
entre o consumo do governo ¢ o PIB real; ]nv“., ¢ a Formacgao Bruta do Capital Fixo como percentual do
PIB (Iny); CH, é o capital humano; Fert, ¢ a taxa de fertilidade; Aber;  representa a abertura

econdmica; Exp,  refere-se & expectativa de vida; M2, capta o grau do desenvolvimento financeiro pela

razdo entre os meios de pagamento ¢ o PIB (M2); #; é um fator especifico ndo observavel; &; . € o termo
de erro.

O coeficiente da variavel dependente defasada representa a persisténcia do crescimento
econdmico enquanto que os demais coeficientes das variaveis explanatorias, sendo
significativos, representam o quanto essas variaveis contribuem para aumentar ou diminuir
essa persisténcia. Ainda sobre a interpretacdo do coeficiente, Baltagi, Demetriades & Law
(2009) ressaltam que a presenca de uma variavel dependente defasada no modelo significa que
todos os coeficientes de inclinacao estimados representam efeitos de curto prazo. Os efeitos de
longo prazo podem ser obtidos a partir da divisdao do coeficiente da variavel dependente

defasada subtraido da unidade, (l-ﬂ') no caso da equacao (4).

Também, foram realizados diversos testes de raiz unitaria para os dados em painel, como os
de Levin-Lin-Chu (2002), Im-Pesaran-Shin (2003), Breitung (2000); sob diversas
especificacoes e constatou-se que, com excecdo da proxy da abertura econdmica, todas as
variaveis utilizadas nos modelos estimados sdo estacionarias em nivel. Inicialmente, a variavel
abertura econdmica(Aber) apresentou estacionariedade em primeira diferenca, evitando o
comprometimento dos parametros estimados com relacao a consisténcia e eficiéncia.

Os estimadores de dados de painel utilizados sao: o estimador de efeito fixo (within-group),
com base na equacao (1); o estimador GMM em diferencas de Arellano & Bond (1991),
conforme a equacao (2); e o estimador GMM de sistema de Blundell & Bond (1998), baseado



na equacao (3). Foram estimadas duas especificacoes diferentes para cada um desses
estimadores utililizados com o intuito de obter um estimador consistente na presenca de
endogeneidade advinda de variavel omitida. Enquanto uma das especificacoes testa a hipotese
de convergéncia condicional da renda (exclui do modelo, a variavel Gini e o termo de interacao
- PIBpc*Gini), a outra, testa a hipdtese da relagao nao linear entre a desigualdade e o
crescimento e, também, as hipdteses dos modelos tedricos dos efeitos da desigualdade sobre o
crescimento econdémico.

Embora o estimador GMM de sistema de Blundell & Bond (1998) seja provavelmente preferivel
em razdao da discussao anterior; neste trabalho, apresentam-se os resultados para os trés
estimadores com a intencao de verificar a robustez dos resultados. Para os estimadores GMM
em primeiras diferencas e sistema GMM, considerou-se que as variaveis desenvolvimento
financeiro (M2) e abertura comercial (Aber) sao enddgenas. Também, diante da critica da
validade dos instrumentos, além dos instrumentos tipicos utilizados por esses estimadores,
utilizou-se como instrumentos adicionais, as variaveis inflacao (Infl) e termos de comércio
(Terms). Essa ultima se refere a capacidade de importacdo menos exportacdo de mercadorias e
servicos a precos constantes.

3.3 Analise descritiva

Constata-se a partir da Tabela 1 que o crescimento econdmico médio das economias latino-
americanas ao longo do periodo 1992-2010 foi equivalente a 2,24% ao ano, bem abaixo do
valor maximo encontrado para a Venezuela, de 16,23% no ano 2009. Muitos paises latino-
americanos tém sido vitimas de crises econ6micas, gerando taxas negativas extremamente
elevadas, como por exemplo na Argentina no ano 2002, quando a economia atingiu o auge da
crise, retraindo quase 12% em relagdao ao ano anterior. Durante esse periodo, o Brasil
apresentou taxas negativas apenas nos anos 1992, 1998, 1999 e 2009. O coeficiente de Gini
médio foi igual a 51,71, sendo que o maior valor foi equivalente a 63,00 pertencente a Bolivia,
no ano 2000, quase que o dobro do valor encontrado no Peru, em 1996, de 34,78. A
participacao do consumo do governo no PIB girou em torno de 12% enquanto que a
participacao da formacgdo bruta do capital fisico atingiu, em média, cerca de 20% do PIB. A
expectativa de vida ao nascer indica o nUmero de anos que um recém-nascido viveria se os
padroes de mortalidade existentes no momento de seu nascimento permanecessem 0S mesmaos
ao longo de sua vida. No Chile e na Costa Rica, foram encontradas as maiores taxas de
expectativa de vida para o ano 2009, cerca de 79 anos enquanto que na Bolivia foi encontrada
a menor taxa para o ano 1992, cerca de 60 anos.

No que tange a correlacdao entre as variaveis, a matriz de correlacao ainda na Tabela 1 sugere
gue as variaveis PIB per capita inicial (Y), participacdo do consumo do governo no PIB (Gov),
desigualdade de renda (Gini) efertilidade (Fert) exercem efeitos negativos sobre as taxas de
crescimento econdmico, enquanto que as variaveis investimento em capital fisico (Inv) e
humano (CH), abertura comercial (Aber), expectativa de vida (Exp) e desenvolvimento
financeiro (M2) exercem efeitos positivos sobre o desempenho da economia.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis, América Latina, 1992-2010



Vanaveis

Estatisticas Cres log PIB,. Gini Gov  Inv CH Fent Aber Exp M2 Infl  log Terms
Médn 2,24 2453 51,71 11,96 19,14 240 297 64,11 71,97 39,63 2747 23,10
Minimo -11,88 22,52 3478 298 1169 164 184 1473 5979 1298 -26,29 3,35
Maximo 16,23 27,73 63,00 22,73 33,60 297 547 198,77 79,28 96,24 230284 30,57
Desvio-padrio 3,62 1,46 472 331 362 030 078 3432 375 17,84 177,10 10,05
Observagoes 323 323 323 323 323 323 323 323 323 323 323 125

Matrz de correlagdo
L Variaveis

Vargvess Cres PIB,. Gini Gov Inv CH Fen Aber Exp M2 Il Terms
Cresc 1 -0,06 -0,12 -0,1s 017 0,6 -0,12 0,10 0,1 006 0,00 0,03
PlBpe -0,06 1 009 037 006 002 -035 -039 0,13 -003 0,19 -0,02
Gini -0,12 0,09 1 036 o011 -0,11 022 018 -026 031 0,12 -0,03
Gov -0,15 0,37 0,36 1 0,13 025 -035 -008 0,10 033 0,13 -0,07
Inv 0,17 0,06 0,11 0,13 1 003 -007 026 025 0,10 0,03 0,11
CH 0,16 0,02 0,11 025 0,03 1 060 0,13 049 037 -0,16 -0,03
Fert -0,12 -0,35 0,22 -035 -0,07 -0,60 1 0,13 -0,77 -0,24 -0,05 -0,20
Aber 0,10 -0,39 0,18 -008 026 0,13 0,13 1 021 041 -0,13 -0,15
Exp 0,11 0,13 -026 0,10 025 049 -0,77 0,21 1 0,17 -0,10 0,16
M2 0,06 -0,03 031 033 010 037 -024 041 017 1 0,12 0,12
Infl 0,00 0,19 0,12 0,13 003 -0,16 -005 -0,13 -0,1 0,12 1 0,00
Terms 0,03 -0,02 -0,03 -007 0,11 -003 -020 -0,15 0,16 0,12 0,00 1

Fonte: elaboracao do autor a partir dos dados extraidos do Banco Mundial (DataBank) e Penn World Table (PWT), versao

8.1. Software estatistico Stata 13.

Durante o periodo 1992-2010, a taxa média de crescimento do PIB per capita ficou em torno de
2,24% ao ano. Apesar de grandes flutuagdes nas taxas de crescimento ao longo desse mesmo
periodo, o crescimento médio da década de 1990 foi igual a 2,11% enquanto o dos anos 2000
atingiu a cifra de 2,34%. Também, foram observadas taxas negativas de variacdes no PIB nos
anos 1999, 2001, 2002 e 2009. Verifica-se que os momentos de expansao da economia sao
mais condizentes com melhor distribuicdo de renda, enquanto que periodos de retragao
econOmica estao associados com piora na distribuicao de renda.

4. Resultados e discussoes

Na Tabela 2 podem ser observados os resultados das estimativas obtidas por dados em painel
estatico (Efeito Fixo) e dinamico (GMM-Dif e Sistema GMM) usando a estrutura basica das
equacoes (1), (2) e (3) e as variaveis explanatérias descritas anteriormente. A técnica de dados
em painel estatico, estimada a partir da equacao (1) possibilitou a captura dos efeitos nao
observaveis associados aos aspectos historicos, caracteristicas geograficas, qualidade das
instituicoes e outros determinantes do crescimento, que sdo tipicos de cada pais e nao variam
significativamente ao longo do tempo. Ja as especificacdes obtidas por dados em painel
dinamico, estimadas a partir das equacoes (2) e (3) possibilitaram um melhor tratamento da
endogeneidade de algumas variaveis, como por exemplo, o desenvolvimento do sistema
financeiro (M2) e a abertura comercial (Aber) cujos instrumentos utilizados foram a taxa de
inflacao (Infl) e os termos de troca.

Destaca-se que mediante o teste de Sargan nao foi possivel rejeitar a hipdtese de que os
instrumentos utilizados na estimativa (III) sejam validos em qualquer uma das quatro
especificacdes para dados em painel dinamico. Também, considerando dados em painel
dinamico, os estimadores GMM em diferencas e Sistema GMM, para todas as especificagcoes foi
possivel rejeitar a presenca de autocorrelagdo de segunda ordem, conforme resultados

reportados nas ultimas linhas da Tabela 2. As colunas (I) e (II) dessa mesma Tabela
apresentam os resultados para o estimador de efeito fixo (EF); as colunas (III) e (IV) reportam
os resultados estimados pelo estimador GMM em primeiras diferencas e as colunas (V) e (VI)



apresentam as estimativas obtidas pelo Sistema GMM. As especificagoes (I), (III) e (V), cuja
numeracgao coincide com o numero da coluna na Tabela 2, testam a hipétese de convergéncia
condicional da renda. As especificacoes (II), (IV) e (VI) testam a hipdtese da relagdo nao linear
entre a desigualdade e o crescimento e, também, as hipéteses dos modelos tedricos dos efeitos
da desigualdade sobre o crescimento econdmico.

Tabela 2 — Determinantes do crescimento, dados em painel, América Latina, 1992-2010

Efeito Fixo GMM-Dif Sistema GMM
Variaveis
(1) (1) (1IT) (IV) V) (VI)
Cresct-1 -0,4824*** -0,4779*** -0,5748 -0,9896* -0,5787**x* -0,1474**x*
(-10,82) (-10,54) (-1,09) (-1,74) (-7,96) (-2,25)
PIBpc 0,6681*** 0,7146%** 0,1621 -0,0113 0,4325%** 0,5212%**
(12,22) (5,08) (0,90) (-0,00) (3,85) (3,71)
Gini - 0,3697 - -2,3993 - -2,5247***
(0,46) (-0,11) (-2,74)
PIBpc*Gini - -0,0154 - 0,0989 - 0,1019%**
(-0,47) (0,11) (2,79)
Gov -0,0601*** -0,0603*** -0,1177* -0,1304 -0,047 0,0216
(-3,31) (-3,29) (-1,74) (-1,49) (-1,24) (0,97)
Inv 0,0306 0,0319 0,1499*** 0,1543 0,0778* -0,0080
(1,46) (1,51) (1,54) (0,76) (1,98) (-0,34)
CH -0,3174 -0,3020 -0,8251 -1,2707 2,3618%** 1,1172%*
(-1,19) (-1,15) (-1,18) (-1,69) (1,74) (2,27)
Fert -0,1202%* -0,1255%* 0,4067 -0,1388 -2,6874 -1,8921%*
(-1,87) (-1,92) (-1,48) (-0,16) (-1,05) (-1,77)
Aber 0,1695*** 0,1614*** 0,3180%* 0,4512* 0,1380 0,0543
(3,35) (3,24) (1,82) (1,60) (1,65) (1,22)
Exp -0,0598*** -0,0567*** -0,057* -0,0324 -0,2463 0,2761



(_4150) (_4122) (_1190) (_0138) (_0133) (0160)

M2 -0,1016** -0,1028** -0,0324 0,5393 -0,3994*** -0,1132**
(-2,17) (-2,18) (-0,08) (1,15) (-3,07) (-2,03)
R2 0,5784 0,5735 - - - -
Teste F/Wald 40,10 31,91 406,87 391,93 20,98 19,38
Prob>Chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste Sargan - - 10,1123 5,1675 93,54 44,35
Prob>Chi2 - - 1 1 0,053 0,988
NO instrum. - - 70 72 97 97
AR(1) - - 0,05806 -0,20357 2,06 -0,62
Prob > z - - 0,9537 0,8387 0,04 0,536
AR(2) - - -1,1782 -1,3825 -0,56 0,94
Prob > z - - 0,2387 0,1668 0,575 0,345
N© Observacgdes 289 289 272 272 272 272

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Banco Mundial e da base Penn World Table (PWT). (***) significancia a
1%; (**) significancia a 5%; (*) significAncia a 10%. Entre parénteses estdao as estatisticas t ou z. Para as especificagdes
(I) e (II): Regressao Prais-Winsten, painéis heterocedasticos corrigidos pelo erro padrdo. AR(1) e AR(2) sao os resultados
dos testes de correlagao serial de ordens 1 e 2, respectivamente. Para as especificagdes (III)-(VI): regressdes com
instrumentos adicionais - inflacdo (infl) e termos do comércio (terms). Instrumentos tipicos GMM (primeiras diferencas):
L(2/3).Incresc; L(2/2).L2.Inm2; L(2/2).L2.Inaber. Instrumentos padrao: AInPIBpc, Alngini; APIBpc*Gini; Alninv;
Alnch;Alngov; Afert; Aexp; Ininfl; terms. Instrumentos tipicos GMM (sistema): L(2/3).(/ncresct-1 Inm2 t-1 Inabert-1).
Instrumentos padrdo para a equacao em primeira diferenca: Alninfl; Alninfl t-1; Aterms; Atermst-1). Varidveis em log,
exceto o termo de interagao (PIBpc*Gini), Fert e Exp.

O crescimento econdmico defasado em um periodo foi considerado como sendo importante para
explicar a taxa de crescimento contemporanea conforme os resultados obtidos por cinco das
seis especificacdes. Com relagdo a convergéncia da renda, constata-se que diferentemente da
estimativas obtidas por De Gregorio & Lee (2004) para os paises latino-americanos, rejeitou-se
a hipotese de convergéncia condicional de renda, pois, o sinal da variavel PIB per capita (PIBpc)
é positivo e estatisticamente significativo nas especificacoes I, II e V. Para confirmar a hipotese
de convergéncia de renda, o sinal da variavel PIBpc teria que ser negativo, o que ocorre na
especificacdo (IV), entretanto, o parametro dessa variavel ndo é estatisticamente significativo.
Portanto, na América Latina, apesar da forte heterogeneidade dos paises, nao ha diferenca
significativa nas taxas de crescimento econdmico entre os paises com diferentes patamares de
renda (mais pobres versus mais ricos).

Esse resultado é preocupante no sentido de que ha margem para intensificacdo da
desigualdade entre os paises da regiao. A diferenca frente ao resultado obtido por De Gregorio
& Lee (2004) pode ser explicada pelo periodo mais abrangente utilizado (1960-2000) e,
também, pelo fato de nao terem considerado a desigualdade de renda em suas regressdes do



crescimento. Além do estimador em primeiras diferencas, eles também utilizaram estimadores
para minimos quadrados em trés estagios e cross-section.

Dentre as especificacdes que testam a importancia da desigualdade de renda para o
crescimento econOmico, destaca-se que nas especificagoes (II) e (IV), as variaveis Gini e
PIBpc*Gini (termo de interacao) apresentaram coeficientes estatisticamente nao significativo.
Barro (2008), em suas estimativas, encontrou resultado semelhante a especificacao (IV) para o
termo de interacao (PIBpc*Gini). Segundo ele, o coeficiente positivo, porém, estatisticamente
nao significativo se deve ao fato de que o efeito da interacao pode ter sido suplantado pelo
efeito direto da desigualdade no crescimento. Entretanto, na especificacao (VI), os coeficientes
dessas variaveis sao estatisticamente significativos e os seus sinais sugerem uma relagao nao
linear entre a desigualdade de renda (medida pelo coeficiente de Gini) e o crescimento
econdmico. Sendo assim, pode-se dizer que a desigualdade de renda desacelera o crescimento
naqueles paises latino-americanos com o PIB per capita relativamente mais baixo.
Diferentemente, nos paises em que o PIB per capita é relativamente mais elevado, a
desigualdade de renda beneficia o crescimento econdmico. Esse resultado esta em consonancia
com aqueles encontrados por Barro (2000; 2008) e Lin, Huang & Yeh (2009) de que o impacto
da desigualdade sobre o crescimento econdmico depende do grau de riqueza das diferentes
economias. Conforme Barro (2000; 2008), o impacto da desigualdade para o crescimento
depende do estdgio de desenvolvimento da economia, sendo ele negativo nas economias mais
pobres e positivo nas economias mais avancadas do ponto de vista economico.

Confirmado o efeito direto da desigualdade sobre o crescimento econémico, o préximo passo é
discutir os efeitos indiretos dela, mediante alguns modelos tedricos que abordam o efeito da
desigualdade sobre o crescimento econdmico. Os efeitos indiretos da desigualdade sobre o
crescimento abordados nesses modelos também sdao conhecidos como mecanismos (ou canais)
de transmissao da desigualdade para o crescimento. Todas as variaveis selecionadas que
representam os modelos tedricos de economia politica (Gov), de fertilidade (Fert), de
instabilidade social (Exp) e de mercado de crédito imperfeito (M2) apresentaram significancia
estatistica e sinal do coeficiente coerente com a revisao literaria, dependendo da técnica
econOmetrica e do tipo de especificagdao (com ou sem a desigualdade). Ressalta-se que a
variavel capital humano (CH) também pode ser utilizada para testar o modelo de mercado
imperfeito de crédito.

O coeficiente da variavel consumo do governo (Gov), por exemplo, aparece negativo e
estatisticamente significativo nas trés primeiras especificagdes sugerindo que a intervengao
governamental € prejudicial ao crescimento econ6mico. Somente na especificacao (VI), o sinal
do coeficiente dessa variavel aparece diferente daguele encontrado em todas as demais
especificacdes, porém, apresenta-se estatisticamente nao significativo. Esse resultado contraria
a hipotese do modelo tedrico de economia politica (canal da redistribuicao) de que em
economias desiguais, a maior demanda por politicas distributivas desacelera o crescimento
econOmico. . A estimativa do coeficiente da variavel taxa de fertilidade (Fert) foi negativa e
estatisticamente significativa na maioria das especificagdes. Isso sugere que naqueles paises
latino-americanos em que a taxa de fertilidade das mulheres (em numero de filhos) é maior, o
crescimento economico tende a ser prejudicado.

A varidvel expectativa de vida (Exp), por ser uma proxy do conflito social, deveria produzir um
efeito positivo sobre o crescimento. Nas economias em que o conflito social é elevado, a saude
e consequentemente, a expectativa de vida dos mais pobres e jovens ficam comprometidas,
impactando negativamente o crescimento econémico. A violéncia resultante da falta de
estabilidade social aumenta os gastos sociais e canaliza recursos produtivos para combater a
criminalidade e atender as vitimas, resultando num efeito negativo sobre o crescimento
econOmico. Além da violéncia entre os jovens, o envelhecimento da populacdo também impacta
negativamente no tamanho da populacao economicamente ativa da economia, produzindo
impacto negativo sobre as taxas de crescimento econdmico. Cruz, Teixeira & Monte-Mor (2015)
encontraram resultados semelhantes nas estimativas para testar o efeito do conflito social



sobre o crescimento da economia brasileira. Na interpretacao desses pesquisadores, a violéncia
resultante da falta de estabilidade social aumenta os gastos com saude e segurancga, elevando o
custo de vida da populacdo, além de realocar recursos produtivos para atenuar os efeitos
decorrentes do conflito social, produzindo assim, um efeito negativo sobre o crescimento
economico.

No que tange ao desenvolvimento do sistema financeiro (M2), esperava-se uma relacao direta
com o crescimento econémico; no entanto, isso ocorre somente na especificacao (IV) estimada
por GMM em primeiras diferencas. Porém, os coeficientes se apresentaram estatisticamente ndo
significativos. Portanto, nos paises latino-americanos, o desenvolvimento do sistema financeiro
desacelera o crescimento econémico provavelmente por causa do efeito indireto da
desigualdade defendido nos modelos de mercado de crédito imperfeito. O efeito negativo do
desenvolvimento financeiro (M2) sobre o crescimento econémico pode estar refletindo
problemas de informacdo assimétrica e limitagdes das instituicoes para executar os tomadores
de empréstimos inadimplentes conforme estudos ja referenciados na revisao de literatura, tais
como os de Loury (1981), Galor & Zeira (1993) e Piketty (1997), entre outros.

A variavel abertura econdmica (Aber) apresentou sinal positivo e estatisticamente significativo
nas quatro primeiras especificacdes. Barro (2008) também encontrou efeito positivo da
abertura comercial sobre a desigualdade ao investigar se a globalizacao tem mudado as
relagdes entre desigualdade e crescimento econémico ao longo do tempo.

Uma vez que a especificacao (VI) é a mais robusta, completa e que confirma a hipdtese da
relacao nao linear da desigualdade sobre o crescimento, as conclusdes referentes aos testes de
hipoteses dos modelos tedricos que abordam os efeitos indiretos da desigualdade sobre o
crescimento econdmico sao baseadas nessa especificacao, cujos resultados estdo representados
na coluna (VI) da Tabela 2. O coeficiente da varidvel que capta a desigualdade de renda
(-2,5247) sugere que uma reducgao na desigualdade em 1%, estimularia o crescimento em
cerca 2,5% nos paises latino-americanos de menor PIB per capita. Destaca-se que o tamanho
da economia exerce efeito positivo sobre o crescimento econémico, conforme sinal da variavel
PIB per capita (PIBpc) que é estatisticamente significativo.

Verifica-se que os coeficientes das variaveis taxa de fertilidade (Fert), desenvolvimento do
sistema financeiro (M2) e capital humano (CH) sao estatisticamente significativos, portanto,
sob a especificacao (VI), ndo se pode rejeitar as hipoteses de dois dos modelos tedricos ja
discutidos, sendo eles: o modelo de fertilidade e o0 modelo de mercado de crédito imperfeito. No
entanto, rejeitam-se os modelos de economia politica e de conflito social, pois, os coeficientes
das variaveis participacao do governo no PIB (Gov)e expectativa de vida (Exp), apresentam-se
estatisticamente nao significativos. Deve-se destacar que a participacao do governo afeta
negativamente o crescimento econémico nas especificacoes (I), (II) e (III). Entretanto, deve-se
analisar com cuidado essa variavel, pois, capta o tamanho do Estado e, seu sinal negativo,
pode estar sugerindo ineficiéncia do Estado ou ineficiéncia dos gastos publicos. Sendo assim,
por um lado, é fato que os governos latino-americanos tém adotado politicas populistas, entre
elas, distributivistas; por outro lado, a qualidade dos gastos publicos pode estar causando
efeitos indiretos no crescimento econdmico a medida que esta relacionada com a burocracia,
corrupcao, governabilidade, qualidade das instituicoes etc.

Considerando a hipétese do modelo de economia politica de que as politicas distributivas
demandadas pelo eleitor mediano afetam negativamente o crescimento econémico, o sinal do
coeficiente da variavel Gini teria que se apresentar estatisticamente significativo nas
especificacoes (II) e (IV). Sendo assim, dado um grau inicial de desigualdade, considerando a
hipotese do modelo de economia politica, pela especificacdo (VI), pode-se dizer que os
governos latino-americanos nao atendem as demandas de politicas distributivas dos eleitores
medianos ao alocar recursos que seriam utilizados para investimentos, portanto, as politicas
redistributivas desses paises ndo podem ser responsabilizadas pela desaceleracao do
crescimento econémico.

Focando a analise nos modelos tedricos cujas hipoteses ndao foram rejeitadas, destaca-se,



primeiramente, que o sinal negativo e estatisticamente significativo do coeficiente da variavel
fertilidade (Fer) estd em consonancia com os resultados encontrados por Galor & Zang (1997),
Kremer & Chen (2002), Croix & Doepke (2003) segundo os quais, os diferenciais de fertilidade
diminuem o estoque de capital humano afetando negativamente o crescimento econémico.

Além do impacto direto da desigualdade sobre o crescimento econémico, também é importante
verificar o efeito indireto da desigualdade sobre o crescimento mediante os canais da
fertilidade, da redistribuicdao, do mercado de crédito imperfeito e do conflito social, conforme os
modelos tedricos discutidos no inicio do trabalho. Para isso, seguindo o procedimento
metodoldgico adotado por De Gregorio & Lee (2004), foram estimadas seis regressdes cujos
resultados estao reportados na Tabela 3. Esses resultados foram estimados a partir de dados
em painel dinamico mediante o estimador Sistema GMM seguindo o0 mesmo procedimento da
especificacao (VI) da Tabela 2, pois, nessa, além de confirmada a hipotese da nao linearidade
entre desigualdade e crescimento, também, ndo se rejeitou as hipéteses dos modelos tedricos
de fertilidade e de mercado de crédito imperfeito. Nessas regressoes estimadas para obter o
efeito indireto da desigualdade, as varidveis explanatorias incluem a taxa de crescimento do
PIB per capita, o coeficiente de Gini e o termo de interacao. Como instrumentos foram
utilizados valores defasados das variaveis PIB per capita e Gini.

Na regressao (1) da Tabela 3, o coeficiente de Gini se refere aquele obtido na especificacao VI
da Tabela 2. Os resultados da regressao (2), em que a participacao do governo na economia
(Gov) é a variavel dependente, sugerem que a desigualdade tem um impacto negativo sobre o
consumo do governo, o que contraria o teorema do eleitor mediano de que em sociedades
desiguais, a demanda por politicas distributivas &€ maior e, consequentemente, pressiona os
gastos governamentais. Esse resultado ratifica aquele encontrado na especificagao (VI) da
Tabela 2 em que o coeficiente da variavel Gov € positivo, porém, nao estatisticamente
significativo, rechacando também a hipdtese do teorema do eleitor mediano de que o elevado
consumo do governo diante da demanda por politicas distributivas prejudica o crescimento
econOmico ao ser financiado com impostos que causam distorcdes econdmicas.

A regressao (3) da Tabela 3 sugere que a desigualdade impacta negativamente no
desenvolvimento do sistema financeiro o que esta coerente com a hipotese do mercado de
crédito imperfeito provavelmente por causa dos custos de transacdao que tendem a ser mais
elevados nas economias mais desiguais e, consequentemente, desestimulam o
desenvolvimento do sistema financeiro. As falhas de mercado discutidas por Stiglitz (1993)
como o custo da informagdao e do monitoramento e existéncia de externalidades ajudam a
entender a relagdo negativa entre essas duas variaveis em questao. Outra forma de testar o
modelo de mercado de crédito imperfeito € pela analise do coeficiente da variavel capital
humano (CH), pois, quanto menos desenvolvido o sistema, mais dificil o0 acesso das pessoas ao
sistema de financiamento educacional. Na regressao (5), os resultados sugerem que a
desigualdade prejudica o capital humano e uma das explicacdes pode estar relacionada com a
guestao de acessibilidade ao crédito estudantil. Assim, confirmando as evidéncias empiricas,
nos paises latino-americanos, a desigualdade prejudica o desenvolvimento do sistema
financeiro e, consequentemente, o crescimento econdémico.

Tabela 3 — Efeitos indiretos da desigualdade sobre o crescimento

Regressao(*) Variavel Gini PIBpc*Gini
dependente
1 Taxa de crescimento -2,5247%%*
(1) ! 0,1019**x*
(Cresc)

(_2125) (2179)



(2) Consumo Governo/PIB -0,0322%*x* 0,0889***

(Gov)
(-2,48) (2,31)
(3) Desen. financeiro (M2) -0,0208*** 0,0504%**
(-5,29) (5,41)
(4) Fertilidade (Fert) 0,1712 **x -0,4023%%*
(6,98) (-6,15)
(5) Capital Humano (CH) -0,0289%** 0,0619%**
(-6,64) (5,71)
(6) Conflito Social (CS) -0,0111%** 0,0263%**
(-9,27) (8,35)

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e da base Penn World Table (PWT). *** coeficiente
estatisticamente significativo a 1%. Entre parénteses estdo as estatisticas t. Instrumentos padrao: Alninfl; Alninfit-1;
Aterms; Atermst-1. Instrumentos tipicos do sistema GMM: Increst-1; Inginit-1. Total de observagodes para cada regressao:
289; Numero de instrumentos para cada regressao: 66. (*) Na regressao (1), o coeficiente de Gini foi obtido a partir da
especificacao VI da Tabela 2.

Como era de se esperar, existe uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre a
taxa de fertilidade (Fert) e a desigualdade de renda (Gini), conforme os resultados obtidos pela
regressao (4). Esses resultados, por sua vez, estdo em consonancia com a hipétese de que em
economias desiguais, a taxa de fertilidade mais elevada prejudica o crescimento econémico.
Essa hipotese foi confirmada para os paises latino-americanos conforme sugere o coeficiente da
variavel taxa de fertilidade (Fert) na especificacao (VI) da Tabela 2. Pesquisas tem mostrado
gue nas sociedades mais desiguais ha estimulo para aumentar o tamanho da familia, pois,
familias com baixos niveis de capital humano ndo podem custear a educacao de seus filhos,
entdao aumentarao a renda da familia aumentando o tamanho da familia, pois, o efeito renda
induz a uma maior demanda por filhos. Assim, confirmando as evidéncias empiricas e, também,
o modelo tedrico do efeito negativo da fertilidade sobre o desempenho econémico, nos paises
latino-americanos, a desigualdade estimula a taxa de fertilidade e essa, consequentemente,
impacta negativamente no crescimento econémico.

A desigualdade mais elevada também esta correlacionada com menor expectativa de vida. A
expectativa de vida reduzida, além dos problemas com saneamento basico e saude, pode
sugerir elevadas taxas de mortalidade entre os jovens que por sua vez, esta relacionado com o
conflito social. Conforme as estimativas obtidas pela regressao (6), quanto maior a
desigualdade, menor tende a ser a expectativa de vida. Por sua vez, a expectativa de vida mais
elevada (menos conflito social) deve estar associada com maior crescimento econdomico. No
entanto, conforme o coeficiente da variavel expectativa de vida (Exp) na especificacao (VI) da
Tabela 2, apesar de positivo, ele nao se apresenta como sendo estatisticamente significativo.
Portanto, para o caso dos paises latino-americanos, rejeita-se a hipdtese de conflito social.

Sendo assim, para as economias latino-americanas cuja renda per capita é relativamente mais
baixa, o efeito direto da desigualdade sobre o crescimento é positivo. Por sua vez, para os
paises onde a renda per capita é mais elevada, o efeito direto da desigualdade sobre o



crescimento é negativo. Enquanto o desenvolvimento do sistema financeiro e o diferencial de
fertilidade estao desacelerando o crescimento econdmico nos paises mais pobres da América
Latina; o capital humano esta contribuindo para a sua intensificagdo nas economias mais ricas.
Esses resultados ndo estdao em consonancia com a proposta de modelo unificado dos efeitos
positivos e negativos da desigualdade sobre o crescimento conforme sugerido por Galor (2010).
Nessa abordagem, num estagio inicial com baixo nivel de renda, o capital fisico é o principal
determinante do crescimento, ha restricao de crédito, predomina o efeito positivo da
desigualdade sobre o crescimento. J&4 num estagio posterior, caracterizado por nivel de renda
mais elevado, com restricdao de crédito, a acumulacao de capital humano se torna o principal
determinante do crescimento e, portanto, o efeito positivo da desigualdade na poupanca passa
a ser suplantado pelo efeito negativo no investimento em acumulacao de capital humano.

5. Consideracoes finais

A América Latina tem sido objeto de estudo de muitos pesquisadores devido a forte
heterogeneidade tanto na estrutura produtiva quanto na estrutura social, politica e cultural.
Apesar dos diversos esforcos para aprimorar a insergao internacional no contexto do modelo de
crescimento econ6mico voltado para as exportacdes, entre esses, as reformas estruturais e
macroecondmicas, a regiao se caracteriza por ser uma das mais desiguais do mundo,
defrontando-se com dificuldades para promover o crescimento economico.

A pesquisa teve como objetivo principal identificar de que forma e em que magnitude os
mecanismos de transmissao dos efeitos indiretos da desigualdade de renda tem impactado nas
taxas de crescimento econd6mico na América Latina ao longo do periodo 1992-2010. As
evidéncias do trabalho permitem apontar que na América Latina, os efeitos da desigualdade
sobre o crescimento econOmico podem ser positivos ou negativos, dependendo do estagio de
desenvolvimento econdmico, confirmando a hipdétese da nao linearidade dos efeitos da
desigualdade sobre o crescimento econdmico o que esta de acordo com a heterogeneidade da
regiao apesar das similaridades quanto ao histérico de colonizagdo, modelo econdmico adotado,
restricoes tecnoldgicas e de capitais, escassez de mao de obra qualificada, etc. Quanto aos
efeitos indiretos da desigualdade sobre o crescimento, os canais de transmissao da
desigualdade apresentaram significdncia estatistica e o sinal esperado teoricamente.

Inicialmente, em painéis estaticos, foi possivel rejeitar a hipétese de ndo linearidade na relagao
entre a desigualdade e o crescimento. Apesar disso, foi constatada a importancia dos efeitos
indiretos da desigualdade sobre o crescimento econdmico mediante os canais da redistribuicao
de renda, da imperfeicao no mercado de crédito, da instabilidade social e da taxa elevada da
fertilidade, dando respaldo para as hipdteses dos modelos de economia politica, mercado
imperfeito de crédito, conflito social e de fertilidade. Mediante as estimativas obtidas por
painéis dinamicos, além de confirmar uma relacdo nao linear entre a desigualdade e
crescimento, também ndo se rejeitaram as hipdteses dos modelos tedricos de fertilidade e de
mercado imperfeito de crédito. Esses modelos tedricos sugerem que os efeitos indiretos e
negativos da desigualdade para o crescimento sao importantes para entender a relagao entre
desigualdade e crescimento econémico nos paises da América Latina. Os resultados sugerem
gue o desenvolvimento do sistema financeiro pode estar restringindo o acesso de individuos
mais pobres, porém, com projetos economicamente viaveis.

Diante da rejeicao da hipdtese do modelo de economia politica baseada no teorema do eleitor
mediano, pode-se dizer que os governos latino-americanos nao atendem as demandas de
politicas distributivas dos eleitores medianos ao alocar recursos que seriam utilizados para
investimentos uma vez que foi encontrada uma correlagao negativa ao invés de positiva entre
desigualdade e consumo o governo. Portanto, as politicas redistributivas desses paises nao
podem ser apontadas como sendo a causa da desaceleracao do crescimento econémico.

Em termos de proposicao politica, os efeitos indiretos e negativos da desigualdade sugerem a
necessidade de mudancas no acesso ao crédito para que os individuos mais pobres possam
levar adiante seus projetos de investimentos bem como também aumentar os seus estoques de



capital humano. Indiretamente, conforme sugere o modelo de fertilidade, a melhoria no acesso
ao mercado financeiro impactaria na reducao das taxas de fertilidade das familias mais pobres
e, consequentemente, contribuiria para a diminuicao do diferencial de fertilidade entre ricos e
pobres cujo efeito seria a aceleragdo do crescimento econdmico. Considerando também a
influéncia negativa do crescimento defasado no crescimento contemporaneo, fica clara a
necessidade de implantacdo ou intensificagdao de politicas redistributivas duradouras uma vez
gue essas nao prejudicam o crescimento econdmico conforme sugere a rejeicao da hipdtese do
modelo de economia politica de que a demanda por politicas redistributivas implica em elevacao
da tributacado. Por sua vez, a rejeicdo do modelo de economia politica estd em consonancia com
o problema apontado na introducdo deste trabalho de que as mudangas econdmicas nao
acompanharam as mudancas nas instituicdes politicas por causa da dominancia da elite sobre
os cidadaos latino-americanos.

Ademais, verificou-se que a abertura comercial apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significativo para a maioria das especificacdes, indicando que seus efeitos
diretos sobre as taxas de crescimento econdmico suplantam os efeitos indiretos e negativos da
desigualdade. Sendo assim, sugere-se como pesquisas futuras, o estudo dos efeitos diretos e
indiretos da abertura comercial sobre a desigualdade de renda nos paises latino-americanos.
Adicionalmente, também se destaca a importancia do estudo da influéncia dos efeitos diretos e
indiretos das instituicoes politicas e econdmicas na desigualdade de renda e no desempenho
econOmico dos paises latino-americanos.
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