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 Resumo  

O objetivo desta dissertação é analisar de que forma a desigualdade de rendimento e o cres-

cimento económico interagem entre si e se a crise financeira e económica de 2007 tem im-

pacto nessa relação. Neste sentido, pretende-se aprofundar o estudo dessa relação e contri-

buir para uma clarificação dos resultados ao nível da literatura empírica, uma vez que ainda 

não se alcançou uma regularidade nesse campo.  

Com essa finalidade, depois de uma revisão de literatura em que se resumem os prin-

cipais contributos dos estudos teóricos e empíricos nos dois sentidos de causalidade da rela-

ção, na análise empírica, procede-se, através de um modelo econométricos usando dados em 

painel, à estimação do efeito da desigualdade de rendimento no crescimento económico no 

curto/médio prazo, durante o período 1995-2015, para os países da periferia do Sul da Eu-

ropa – países intervencionados. Adicionalmente, procede-se à mesma estimação para um 

grupo de seis países não intervencionados e para os dois grupos de países de forma conjunta 

(amostra de dez países). 

Os resultados obtidos evidenciam que o impacto da desigualdade de rendimento no 

crescimento económico no curto/médio prazo é negativo nos países da periferia do Sul da 

Europa e, por oposição, positivo no grupo de países não intervencionados. Quando consi-

derados os dois grupos numa única amostra, os resultados indicam um efeito positivo, não 

obstante, tal impacto admite a presença de não linearidades. Neste sentido, conclui-se que o 

nível de desigualdade de rendimento inicial dos países é um fator importante na forma a 

desigualdade se reflete no crescimento económico, ao contrário do nível de rendimento per 

capita inicial, que se mostrou irrelevante. 

Relativamente ao efeito da crise no impacto da desigualdade no crescimento econó-

mico, os resultados indicam que atenua o crescimento económico, quando considerados os 

dois grupos de países de forma conjunta. Individualmente, em cada grupo, revelou-se insig-

nificante.  

 

Códigos JEL: C23, D31, O4, O15 

Palavras-chave: Desigualdade de Rendimento, Crescimento Económico, Dados em Painel 
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Abstract 

The main purpose of this dissertation is to analyse how income inequality and economic 

growth interact with each other and whether the economic crisis of 2007 has an impact on 

this relationship. In this sense, it is intended to deepen the study of this relationship and 

contribute to the clarification of the results at the empirical literature level, since a regularity 

has not yet been achieved in this field.  

In order to achieve this, after a literature review which summarizes the main contri-

butions of the theoretical and empirical studies in the two senses of causality of the relation, 

in the empirical analysis, through an econometric model using panel data, I proceeded to the 

estimation of the effect of the income inequality on economic growth in short/medium term, 

between 1995-2015, for the southern Europeans countries – intervened countries. Addition-

ally, the same estimation is done for a group of six non-intervened countries and for the two 

groups of countries together (sample of ten countries).  

The results show that the impact of income inequality on economic growth in the 

short/medium term is negative in the peripheral countries of southern Europe and, on the 

other hand, positive in the group of non-intervened countries. When the two groups are 

considered in a single sample, the results reveal a positive effect, however, such an impact 

admits the presence of non-linearities. In this sense, it is concluded that the level of initial 

income inequality of the countries is an important factor in the way inequality is reflected in 

economic growth, contrary to the level of initial per capita income, which proved to be irrel-

evant. 

Regarding the effect of the crisis on the impact of inequality on economic growth, 

the results show that it mitigates economic growth when the two groups of countries are 

considered together. Individually, in each group, it proved to be insignificant.   

 

JEL Codes: C23, D31, O4, O15 

Keywords: Income Inequality, Economic Growth, Panel Data 
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Capítulo 1. Introdução 

Como consequência da crise financeira e económica que se iniciou nos EUA em 2007 e que 

afetou significativamente a economia internacional, os países da periferia do Sul da Europa, 

designadamente, Portugal, Espanha, Grécia e Itália, enfrentaram uma forte recessão e regis-

taram implicações severas da crise sobre as suas dívidas soberanas. O agravamento da am-

plitude da recessão esteve diretamente associado à implementação de políticas de austeridade 

nestes países, e que contribuíram, aparentemente, para o aumento da desigualdade da distri-

buição do rendimento, nomeadamente, pela diminuição dos rendimentos no limite inferior 

da distribuição dos mesmos (OECD, 2016b). As consequências da crise parecem ter sido 

particularmente nefastas a este nível, visto que estes países registavam já, em 2009, níveis de 

desigualdade acima da média da União Europeia (UE). Esta tendência manteve-se, visto que, 

em 2015, de acordo com dados do Eurostat, o coeficiente de Gini, medido em termos de 

rendimento equivalente, associado a cada um dos países acima mencionados, encontrava-se 

acima do coeficiente de Gini médio da UE. Por exemplo, em 2009, o coeficiente de Gini era 

de 35,4 em Portugal, 31,8 em Itália, 33,1 na Grécia e 32,9 em Espanha. Abaixo destes valores, 

encontrava-se, nesse ano, o coeficiente de Gini médio da UE, sendo de 30,5. Em 2015, o 

coeficiente de Gini era de 34,0 em Portugal, 32,4 em Itália, 34,2 na Grécia e 34,6 em Espanha. 

Constata-se que só em Portugal diminuiu este indicador de desigualdade, mas, não o sufici-

ente para ficar abaixo do coeficiente de Gini médio da UE a 27, visto que este, em 2015, era 

de 31,01.  

Paralelamente, ao longo dos últimos anos, as taxas de crescimento real do PIB destes 

países, têm ficado, com algumas exceções, abaixo da média da União Europeia, o que denota 

um fraco desempenho económico (ver figura 1). 

 

 

 

                                                           
1 Dados recolhidos da base de dados online do Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=ta-
ble&init=1&language=en&pcode=tessi190&plugin=1, acedido em dezembro de 2016).  

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tessi190&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tessi190&plugin=1
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Esta evidência motiva as questões: de que forma é que a desigualdade de rendimento 

e o crescimento económico interagem entre si? Terá a crise económica e financeira de 2007 

influência nesta relação?  

Ao longo das últimas décadas, a relação entre crescimento económico e desigualdade 

de rendimento tem sido alvo de estudo, sobretudo no que toca à forma como diferentes 

tipos e dimensões de desigualdade influenciam o crescimento, e através de que canais esse 

impacto ocorre. Neste sentido, surgiram inúmeros contributos teóricos e empíricos sobre o 

assunto (por exemplo, Alesina e Perotti (1996), Galor e Zeira (1993), Alesina e Rodrik 

(1994)).  

Uma vertente da literatura analisa o efeito do crescimento económico na desigual-

dade, explorando a hipótese de U-invertido avançada inicialmente por Kuznets (1955). Este, 

no seu artigo seminal, abordou de que forma a distribuição do rendimento se altera com o 

desenvolvimento da economia, sugerindo que nos estágios iniciais de desenvolvimento, a 

relação entre crescimento e desigualdade é positiva, tornando-se, posteriormente, negativa a 

partir de um determinado ponto crítico. No entanto, nem todos estão de acordo com esta 

conclusão. Exemplo disso é o contributo de Ram (1991) que defendeu que a relação entre 

   Figura 1 – Taxa de crescimento real do PIB (2007 - 2016) 

Fonte: base de dados online do Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=ta-
ble&init=1&language=en&pcode=sdg_10_40&plugin=1, acedido em setembro de 2018) 

https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=sdg_10_40&plugin=1
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=sdg_10_40&plugin=1
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crescimento económico e desigualdade apresentava a forma de um U não invertido, com a 

desigualdade inicialmente a diminuir com o crescimento económico e, depois de alcançar um 

mínimo, a aumentar. 

Outra perspetiva do corpo teórico e empírico existente, investiga o impacto da desi-

gualdade no crescimento económico. No entanto, também aqui a literatura não é consensual. 

É provável que esse efeito seja negativo em determinadas circunstâncias e positivo noutras, 

dependendo da especificação da regressão que analisa o efeito, do nível inicial de desigual-

dade, da estrutura da distribuição do rendimento e do nível de desenvolvimento (Neves e 

Silva, 2014). Por exemplo, enquanto, Castelló (2010) verificou que o efeito da desigualdade 

de rendimento no crescimento económico é negativo para os países de baixo e médio rendi-

mento e positivo para os de elevado rendimento, Herzer e Vollmer (2012) concluíram que 

esse impacto negativo, no longo prazo, se verifica tanto para os países em desenvolvimento 

como para os desenvolvidos. De forma diferente, para Barro (2000), o impacto da desigual-

dade no crescimento económico é negativo para os países pobres e positivo para os países 

ricos e, para Knowles (2005), a influência da desigualdade no crescimento é insignificante 

para os países de elevado e médio rendimento e negativo para os de baixo rendimento. 

Este impacto da desigualdade de rendimento no crescimento económico acontece 

por via de diversos canais de transmissão. No entanto, como o efeito é díspar para os países 

desenvolvidos e em desenvolvimento, é provável que esses canais variem de país para país 

(Neves e Silva, 2014).  

Sendo visível a falta de consenso ao nível da literatura existente, tanto empírica como 

teórica, quanto ao sinal da relação entre crescimento económico e desigualdade de rendi-

mento, pretende-se, com este trabalho, estudar essa relação para os países da periferia do Sul 

da Europa, nomeadamente, Portugal, Espanha, Grécia e Itália, identificando quais os meca-

nismos de transmissão que estão subjacentes a essa relação. Complementarmente, com o 

intuito de perceber a influência da crise nesta relação e se tal diverge entre países intervenci-

onados e não intervencionados, consideram-se duas amostras adicionais: uma composta por 

seis países não intervencionados e outra que engloba os dez países que constituem as duas 

amostras anteriores.  

Nesse contexto, depois de uma revisão de literatura em que se resumem os principais 

contributos dos estudos teóricos e empíricos nos dois sentidos de causalidade da relação, 
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pretende-se realizar uma análise dinâmica que permita estudar o efeito da desigualdade de 

rendimento no crescimento económico no curto/médio prazo. Para isso, será feita uma aná-

lise em painel. Em virtude disto, será necessária uma recolha dos dados da medida de desi-

gualdade de rendimento, neste caso, o coeficiente de Gini, para os diferentes países referidos 

ao longo do tempo. Posteriormente, com recurso a técnicas econométricas apropriadas para 

dados em painel, estimar-se-á a relação entre desigualdade e crescimento para os países em 

estudo.  

Na sequência desta análise, espera-se aprofundar o estudo da relação entre cresci-

mento económico e desigualdade e, na sequência disso, contribuir para uma clarificação dos 

resultados da literatura empírica. 

O trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: o Capítulo 2 apresenta uma 

revisão de literatura sobre as principais abordagens à relação entre crescimento económico e 

desigualdade nos dois sentidos de causalidade; o Capítulo 3 descreve a metodologia de esti-

mação e os resultados para os países da periferia do Sul da Europa, bem como, para os grupos 

de países complementares e, por último, o Capítulo 4 conclui, apresentando ainda as limita-

ções do trabalho e possibilidades de investigação futura. 
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Capítulo 2. Revisão de literatura 

Com a finalidade de estudar a relação entre a desigualdade de rendimento e o crescimento 

económico, primeiro é necessário definir os principais conceitos envolvidos. Neste capítulo 

são apresentadas diversas dimensões de desigualdade e, especificamente, a da distribuição do 

rendimento. Posteriormente, são abordados os principais contributos teóricos e empíricos 

acerca da relação de causalidade entre a desigualdade de rendimento e o crescimento econó-

mico, bem como a relação de causalidade inversa.  

2.1. Conceitos-chave 

A literatura considera vários tipos e dimensões de desigualdade que, através de mecanismos 

de transmissão específicos, têm impacto no crescimento económico (Neves e Silva, 2014). 

A desigualdade de género tem sido alvo de atenção em alguns estudos. Por exemplo, 

Klasen e Lamanna (2009) avaliaram de que forma a desigualdade de género na educação e 

no acesso ao emprego influenciam o crescimento económico. A primeira, segundo estes au-

tores, restringindo a base de talentos a partir da qual se pode extrair educação, visto que 

elementos do sexo feminino altamente qualificados são excluídos e elementos do sexo mas-

culino pouco qualificados são incluídos, reduz a quantidade média de capital humano na 

sociedade. A segunda, reduzindo o desempenho médio da força de trabalho, diminui a pro-

dutividade média dos fatores produtivos. Como consequência, o crescimento económico é 

prejudicado. Noutro ramo da desigualdade de género, Cavalcanti e Tavares (2007), ao nível 

da desigualdade de género nos salários, sugerem que grandes disparidades salariais entre os 

géneros, diminuindo o emprego feminino e estimulando a fertilidade, diminuem o cresci-

mento económico.  

Outra das dimensões de desigualdade abordadas na literatura é a desigualdade de 

oportunidades. Marrero e Rodríguez (2013) definem-na como a existência de barreiras (classe 

económica, género e raça) no acesso a cargos, educação e empregos. Nas conclusões destes 

autores, este tipo de desigualdade favorece a acumulação de capital humano por indivíduos 

com melhores origens sociais em detrimento de indivíduos com mais talento ou competên-

cias. Neste seguimento, observa-se uma redução do crescimento económico.  
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Contudo, uma grande parte da literatura analisa o impacto da desigualdade de rendi-

mento ou da desigualdade de riqueza no crescimento económico, uma vez que estas dimen-

sões são as que melhor captam o conceito geral de desigualdade, ou seja, são facilmente 

compreendidas e relativamente fáceis de medir. 

Relativamente à desigualdade de rendimento, esta refere-se à existência de disparida-

des na distribuição do rendimento entre os diferentes detentores dos fatores produtivos (de-

signada por distribuição funcional) ou entre indivíduos (designada por distribuição pessoal) 

(Shin, 2012).  

A desigualdade de rendimento é uma das manifestações mais visíveis das diferenças 

de padrões de vida dentro de cada país. Decorrem tipicamente de um desperdício de recursos 

humanos, sob a forma de uma grande parte da população sem emprego ou presa em postos 

de trabalho mal remunerados e pouco qualificados. O rendimento é definido como o rendi-

mento disponível das famílias num determinado ano. Consiste em rendimentos do trabalho 

(por conta-própria ou por conta de outrém), rendimentos do capital e transferências de di-

nheiro público, deduzidos de impostos sobre o rendimento e contribuições para a segurança 

social pagos pelas famílias. O rendimento das famílias é atribuído a cada um dos seus mem-

bros, com um ajustamento para refletir as diferenças nas necessidades dos agregados famili-

ares de diferentes dimensões (isto é, as necessidades de um agregado composto por quatro 

pessoas são duas vezes maiores do que as de uma pessoa que viva sozinha) (OECD, 2010). 

Esta forma de distribuição do rendimento corresponde à forma pessoal.  

Esta dimensão de desigualdade, ou seja, a desigualdade de rendimento entre indiví-

duos, é habitualmente medida por seis indicadores. O principal indicador é o coeficiente de 

Gini, que se baseia na comparação das proporções cumulativas da população, relativamente 

à população total em análise, com as proporções do rendimento que elas recebem, face ao 

rendimento total. Os valores do coeficiente de Gini variam entre 0 e 100, sendo 0 em caso 

de perfeita igualdade (cada pessoa obtém o mesmo rendimento) e 100 em caso de perfeita 

desigualdade (todos os rendimentos vão para a quota da população com o maior rendi-

mento). Outros indicadores também usados na literatura são:  o índice de Palma, que corres-

ponde ao rácio entre a proporção do rendimento total recebida pelos 10% da população com 

maior rendimento disponível e a proporção do rendimento total recebida pelos 40% da po-

pulação com menor rendimento disponível; o rácio S90/S10, que diz respeito à razão entre 

o rendimento médio dos 10% mais ricos e os 10% mais pobres; o rácio S80/S20, que se 
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refere à proporção entre o rendimento médio dos 20% mais ricos e o rendimento médio dos 

20% mais pobres; o rácio P90/P10, que corresponde à razão entre o valor do limite superior 

do nono decil (isto é, os 10% da população com maior rendimento) e o primeiro; o rácio 

P90/P50, que é a proporção entre o valor do limite superior do nono decil e o rendimento 

mediano; e o rácio P50/P10, que diz respeito à proporção entre o rendimento mediano e o 

valor do limite superior do primeiro decil (OECD, 2016a). 

Para além da distribuição pessoal do rendimento, existe a distribuição funcional do 

rendimento. Esta corresponde à distribuição do rendimento entre quem aufere salários e 

quem aufere lucros e outros rendimentos de empresa, pelo que sugere que se olhe também 

para o papel das quotas dos fatores produtivos na distribuição primária do rendimento. O 

aumento da quota do fator trabalho tenderá a reduzir quer a taxa de juro quer os incentivos 

a poupar, podendo, por esta via, diminuir o crescimento económico. Ou seja, se o fluxo de 

rendimento dos ricos é predominantemente rendimento do capital e o dos pobres é rendi-

mento proveniente dos salários, então os ricos têm maiores taxas de poupança do que os 

pobres. Então, um aumento da quota do fator trabalho diminui o crescimento desde que a 

redistribuição seja das famílias com maiores taxas de poupança para aquelas com menor. A 

consequência será, neste caso, uma relação negativa entre desigualdade e crescimento 

(Zweimüller, 2000). 

No que diz respeito à desigualdade de riqueza, esta mede-se, frequentemente, através 

da distribuição do capital humano (aferido, por exemplo, pelo valor atual dos salários espe-

rados durante a vida ativa de cada indivíduo) ou de ativos (reais e financeiros). Castelló e 

Doménech (2002) testaram o impacto da desigualdade de capital humano no crescimento 

económico, justificando esta escolha com o facto de indicadores habituais na literatura como 

a desigualdade de rendimento e de terra serem medidas insuficientes de desigualdade de ri-

queza. Concluíram que a desigualdade de capital humano influencia negativamente o cresci-

mento, não só através de uma menos eficiente alocação dos recursos, mas também através 

de uma diminuição das taxas de investimento.  

Por outro lado, Deininger e Squire (1998) utilizaram, como proxy da distribuição de 

ativos, a distribuição de terra. Desta forma, avaliaram o impacto da desigualdade de terra no 

crescimento económico, aferindo ser negativo na globalidade da sua amostra. No entanto, 

quando esta foi dividida em grupos, apenas se verificou nos países pobres. A explicação 

reside no facto da distribuição de ativos restringir o acesso aos mercados de crédito e, dessa 
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forma, impedir a realização de investimentos economicamente rentáveis, mas indivisíveis, 

nomeadamente em educação, por partes dos pobres.  

Depois de definidas diversas dimensões de desigualdade, o foco, nas próximas sec-

ções (2.2. e 2.3.), será colocado especificamente na literatura que estuda a distribuição de 

rendimento e a sua relação com o crescimento económico. 

 

2.2. Estudos teóricos 

A relação entre crescimento económico e desigualdade de rendimento tem sido alvo de es-

tudo ao longo das últimas décadas. No entanto, a falta de consenso quanto sentido, sinal e 

forma desta relação é evidente e, por isso, existem inúmeros contributos sobre o assunto. 

Perante isto, na presente secção (ao nível teórico) e na seguinte (ao nível empírico), procura-

se distinguir explicitamente entre os resultados na literatura que se focam na relação desi-

gualdade-crescimento daqueles que dizem respeito à relação crescimento-desigualdade. 

 

2.2.1. Impacto da desigualdade de rendimento no crescimento econó-

mico  

A literatura existente identifica diversos canais teóricos como possível explicação da relação 

desigualdade-rendimento. De acordo com Neves e Silva (2014), podem identificar-te quatro 

canais através dos quais o efeito da desigualdade de rendimento se reflete no crescimento 

económico. Neste contexto, os canais de transmissão encontrados são: o canal das imperfei-

ções no mercado do crédito, o canal da política orçamental, o canal da instabilidade socio-

política e o canal da poupança.  

Segundo o canal das imperfeições do mercado de crédito, na presença de restrições 

ao endividamento, o investimento em capital físico ou humano torna-se difícil para os mais 

pobres, uma vez que estes investimentos estão associados a custos fixos significativos. Desta 

forma, a desigualdade terá um efeito negativo no crescimento económico. Galor e Zeira 

(1993), no seu estudo seminal, desenvolveram um modelo de equilíbrio de economias abertas 

com gerações sobrepostas onde os mercados de crédito são imperfeitos e o investimento em 

capital humano é indivisível. Neste modelo, os indivíduos optam por investir em educação e 

no futuro serem trabalhadores qualificados ou não investir e serem trabalhadores não 
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qualificados. Assim, no caso, de a taxa de juro ser significativamente mais elevada para os 

mutuários do que para os mutuantes, a desigualdade na distribuição do rendimento resulta 

num sub-investimento em capital humano afetando negativamente o crescimento, tanto no 

curto como no longo prazo.  

O canal da política orçamental está relacionado com o mecanismo político de tomada 

de decisão e o seu efeito na tributação e despesas do governo. Alesina e Rodrik (1994) con-

cluem, através de um modelo de crescimento endógeno político-económico, que a desigual-

dade leva à adoção de políticas que diminuem o crescimento. Neste modelo, a distribuição 

do rendimento está relacionada com a distribuição do capital, onde os indivíduos com um 

baixo peso do rendimento afeto ao capital, preferem maiores taxas de imposto. Com base 

no teorema do eleitor mediano, em que a taxa de imposto escolhida pelo governo é a prefe-

rida do eleitor mediano, quanto mais equitativa for a distribuição do rendimento numa eco-

nomia (menor desigualdade), melhor dotado é o eleitor mediano com capital e, consequen-

temente, menor o nível de tributação do capital escolhido, levando a um maior crescimento 

na economia. Li e Zou (1998), em linha com este canal, elaboraram um quadro teórico mais 

geral do que Alesina e Rodrik (1994) dividindo a despesa pública em serviços de produção e 

serviços de consumo. Os primeiros entram na função produção, enquanto os segundos en-

tram na função utilidade. Com esta extensão encontraram que, dentro do mecanismo polí-

tico-económico típico (regra da maioria) da tributação do rendimento, se toda a despesa pú-

blica for alocada ao consumo, menos desigualdade pode levar a uma maior tributação dos 

rendimentos elevados e a um menor crescimento económico. A explicação reside no facto 

de um maior rendimento disponível para o eleitor mediano, como resultado de uma maior 

igualdade na distribuição do rendimento, levar as pessoas a votarem numa maior tributação 

sobre os rendimentos elevados. Votam por esta opção com o intuito de alocarem mais re-

cursos ao consumo público de forma a conseguirem igualar a utilidade marginal entre o con-

sumo público e o consumo privado. Caso a despesa pública seja toda usada para produção, 

então despesa do governo não aparece na função utilidade, obtendo-se o resultado dado por 

Alesina e Rodrik (1994). Num cenário mais realista, a despesa do governo é parcialmente 

para consumo e para produção, pelo que, deste modo, o impacto da desigualdade do rendi-

mento no crescimento económico é ambíguo.     

O canal da instabilidade sociopolítica é outro mecanismo de transmissão do impacto 

da desigualdade no crescimento económico. Segundo Alesina e Perotti (1996), a desigualdade 
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de rendimento contribui para o aumento do descontentamento e da agitação social. Conse-

quentemente, aumenta a probabilidade de ocorrência de revoluções e episódios de violência 

em massa ou, de forma mais genérica, aumenta a incerteza política e reduz a segurança legal 

dos direitos de propriedade. Neste seguimento, diminui o investimento e, por sua vez, o 

crescimento de longo prazo.  

O canal da poupança, contrariamente aos anteriores, prevê um impacto positivo da 

desigualdade no crescimento económico (visão clássica). De acordo com Kaldor (1956), a 

propensão marginal a poupar dos assalariados (pobres) seria inferior à dos capitalistas (ricos). 

Desta forma, se os recursos forem canalizados na direção dos indivíduos com maior propen-

são marginal a poupar, a desigualdade estimula a poupança agregada que, por sua vez, pro-

move o investimento, contribuindo positivamente para o crescimento. 

Neves et al. (2016), sugere a existência de canais de transmissão adicionais através dos 

quais a desigualdade de rendimento influencia o crescimento económico, nomeadamente o 

canal da decisão conjunta educação e fertilidade e o canal da investigação e desenvolvimento.  

Para Perotti (1996), a desigualdade de rendimento tem impacto no crescimento eco-

nómico através do canal da decisão conjunta educação e fertilidade. Este autor, baseando-se 

em Galor e Zang (1993), considera um modelo otimizador em que o investimento em edu-

cação e fertilidade estão estritamente conectados, dado que podem ser interpretados como 

duas vertentes alternativas do uso do capital humano dos pais, ou seja, os pais podem investir 

na qualidade dos seus descendentes, via educação ou na sua quantidade, via fertilidade. Uma 

vez que existem custos fixos inerentes à educação e na presença de restrições ao endivida-

mento, dada a distribuição do rendimento, uma maior fertilidade, significa que poucos recur-

sos estão disponíveis dentro de cada família para financiar a educação de cada criança, pelo 

que poucas crianças serão capazes de frequentar a escola. De forma análoga, dada a taxa de 

fertilidade, uma distribuição do rendimento mais enviesada está associada a índices de matrí-

cula mais baixos, devido à incapacidade de contrair empréstimos face aos rendimentos futu-

ros. Desta forma, uma maior desigualdade de rendimento, envolvendo um custo de oportu-

nidade maior associado ao investimento em educação, implica um maior investimento na 

quantidade de crianças (fertilidade) em detrimento da sua qualidade (capital humano). Con-

sequentemente, em virtude de um menor investimento em capital humano, ocorre uma di-

minuição do crescimento económico.  
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Foellmi e Zweimüller (2006), por intermédio de um modelo de crescimento baseado 

na inovação, investigaram de que forma a desigualdade de rendimento afeta o crescimento 

de longo-prazo através do lado da procura, mais precisamente, através dos incentivos à in-

vestigação e ao desenvolvimento.  Neste modelo, assume-se que os consumidores aumentam 

o seu consumo ao longo de uma hierarquia de necessidades, ou seja, primeiro satisfazem as 

suas necessidades básicas antes de expandirem o seu consumo para bens mais luxuosos. Sob 

estas circunstâncias, apenas as famílias ricas consomem novos bens, enquanto as mais pobres 

só podem comprar bens menos luxuosos. Neste contexto, a desigualdade de rendimento 

desempenha um papel crucial na rentabilidade dos novos mercados e, consequentemente, 

no crescimento de longo-prazo. Na presença de um aumento da desigualdade, verificam-se 

dois efeitos. O primeiro é o efeito preço, que consiste na maior disponibilidade a pagar dos 

ricos relativamente aos pobres, o que aumenta o preço dos novos produtos e diminui o preço 

dos produtos antigos. Ou seja, um inovador inicialmente cobra preços altos (enquanto o 

produto é apenas vendido aos ricos) e termina com preços baixos (quando o produto se 

torna um produto em massa e é vendido a toda a população), o que aumenta o valor de uma 

inovação, pois os lucros são maiores na fase inicial do ciclo de vida do produto. O segundo 

efeito é o efeito da dimensão de mercado, uma transição mais lenta dos mercados exclusivos 

para os mercados em massa, pois menos indivíduos podem comprar o produto aquando da 

sua introdução. Como o efeito preço domina sempre o efeito da dimensão do mercado, um 

aumento da desigualdade estimula o crescimento. Olhando para este resultado numa outra 

perspetiva, conclui-se que, face a um aumento da desigualdade, enquanto os ricos continuam 

a consumir todos os bens, um menor rendimento dos pobres traduz-se num menor consumo 

e, portanto, numa menor parcela de bens a preços acessíveis. Ou seja, os ricos não podem 

aumentar o seu consumo, então, torná-los mais ricos, permite-lhes gastar mais nos mesmos 

bens, mas não requer recursos adicionais. Pelo contrário, os pobres têm um rendimento mais 

baixo e têm de diminuir o seu consumo, o que liberta recursos que podem ser empregues em 

investigação e desenvolvimento, contribuindo, assim, para o aumento da produtividade e 

para a introdução de novos produtos no mercado, dado que é necessário menos trabalho de 

produção para satisfazer a procura agregada. Como consequência, verifica-se um aumento 

do crescimento de longo-prazo. 

Segundo Halter et al. (2014), a maioria dos efeitos positivos da desigualdade de ren-

dimento sobre o crescimento económico dependem de mecanismos puramente económicos 

e, portanto, é plausível supor que eles se materializem no curto-prazo. Por outro lado, a 
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maioria dos efeitos negativos envolve processos políticos, mudança de instituições, ascensão 

dos movimentos sociopolíticos ou operam através de mudanças na escolaridade da popula-

ção e, por isso, materializam-se com um desfasamento temporal considerável. 

 

2.2.2. Impacto do crescimento económico na desigualdade de rendi-

mento 

Outra vertente da literatura analisa o efeito do crescimento económico na desigualdade de 

rendimento, explorando a hipótese de U-invertido avançada inicialmente por Kuznets 

(1955). Este autor, no seu artigo seminal, abordou de que forma a distribuição do rendimento 

se altera com o desenvolvimento da economia, sugerindo que, nos estágios iniciais de desen-

volvimento, a relação entre crescimento e desigualdade é positiva, tornando-se, posterior-

mente, negativa, a partir de um determinado ponto crítico. Kuznets (1955) justificou esta 

hipótese com a mobilidade da mão-de-obra de setores de baixa produtividade para setores 

de elevada produtividade na fase inicial de desenvolvimento de uma economia, gerando, 

desta forma, um aumento da desigualdade na distribuição do rendimento. Posteriormente, à 

medida que a economia continua a crescer, o setor de elevada produtividade começa a do-

minar e, consequentemente, a partir de determinado momento, a desigualdade de rendimento 

começa a diminuir.  

Partindo também de um modelo simples em que uma economia pode ser dividida 

em dois setores com diferentes distribuições do rendimento, Robinson (1976) concluiu que, 

caso haja um aumento na população empregada de um dos setores relativamente ao outro 

ao longo do tempo, então a hipótese de Kuznets verificar-se-á. 

Após estes dois contributos, outros estudos emergiram, apresentando diferentes ex-

plicações para a forma em U invertido da relação entre crescimento económico e desigual-

dade.  

De acordo com Greenwood e Jovanovic (1990), nas fases iniciais de desenvolvi-

mento de uma economia, os mercados financeiros são praticamente inexistentes e crescem 

lentamente. A superestrutura financeira começa a formar-se à medida que a economia se 

aproxima dos estágios intermédios do ciclo de crescimento. Aqui, tanto a taxa de crescimento 

como a de poupança da economia aumentam, assim como a desigualdade de rendimento 

entre ricos e pobres. Quando se alcança a maturidade, a economia já desenvolveu uma 
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extensa estrutura para a intermediação financeira. Na fase final do desenvolvimento, a distri-

buição do rendimento entre agentes estabiliza, a taxa de poupança diminui e a taxa de cres-

cimento da economia converge para um nível maior do que o verificado nas fases iniciais. O 

crescimento fornece os meios para o desenvolvimento da estrutura financeira, enquanto esta, 

por sua vez, permite um maior crescimento, desde que o investimento seja eficientemente 

realizado.  

Numa outra perspetiva, Galor e Tsiddon (1996) desenvolveram um modelo de equi-

líbrio geral em que, nos estágios iniciais do desenvolvimento, um aumento no nível agregado 

de investimento em capital humano pode não ser viável, a não ser que a distribuição do 

capital humano (e, consequentemente, a do rendimento) seja desigual. A desigualdade per-

mite aos membros das famílias dos segmentos altamente educados da sociedade aumentar o 

seu investimento em capital humano, enquanto que, em caso de igualdade, a sociedade, como 

um todo, seria prejudicada, visto que ocorreria um baixo nível de investimento em capital 

humano ao nível agregado. Assim, a desigualdade pode ser essencial para aumentar os níveis 

agregados de capital humano e de rendimento durante os estágios iniciais do crescimento. À 

medida que o investimento em capital humano dos segmentos superiores da sociedade au-

menta, os seus rendimentos aumentam, o que leva as poupanças e a formação de capital a 

aumentar. Como consequência, a desigualdade de rendimento aumenta, assim como o salário 

por unidade eficiente de trabalho. Então, os membros dos segmentos menos educados, que 

inicialmente investiram relativamente pouco na formação de capital humano, têm incentivo 

a investir mais. Assim, em linha com a hipótese de Kuznets, durante os estágios iniciais de 

desenvolvimento, o crescimento económico está associado a um aumento da desigualdade 

de rendimento, enquanto nos estágios posteriores, o crescimento é acompanhado por uma 

distribuição mais igualitária do capital humano e do rendimento. 

Numa vertente diferente, Acemoglu e Robinson (2002), através de um modelo de 

economia política, concluíram que, quando o desenvolvimento leva a um aumento da desi-

gualdade, isso pode promover a instabilidade política e a tensão social e, dessa forma, forçar 

a democratização das elites políticas. A democratização gera mudanças institucionais, assim 

como leva à implementação de reformas políticas que incentivam a redistribuição e reduzem 

a desigualdade. No entanto, estes autores sugerem duas circunstâncias em que o desenvolvi-

mento não induz uma relação sob a forma da curva de Kuznets. Primeiro, se inicialmente a 

desigualdade for muito baixa, de modo a que todos os agentes possam investir, o 
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desenvolvimento pode ocorrer na ausência de acentuadas tensões sociais e, por isso, as re-

formas políticas podem ser evitadas. Segundo, quando a sociedade civil não é capaz de se 

mobilizar, o aumento da desigualdade pode não ser suficiente para forçar uma reforma polí-

tica, pelo que o país experiencia aumentos da desigualdade, fraco crescimento e não é imple-

mentada nenhuma reforma política. 

 

2.3. Estudos empíricos 

2.3.1. Impacto da desigualdade de rendimento no crescimento econó-

mico  

Com o aparecimento de inúmeros contributos teóricos acerca do impacto da desigualdade 

no crescimento económico, surgiram também diversos estudos empíricos que procuraram 

testar as conclusões apontadas pela teoria.  

Desta forma, existe um conjunto de estudos que concluem que a desigualdade de 

rendimento e o crescimento económico se relacionam de forma negativa. Por exemplo, Ale-

sina e Rodrik (1994), Perotti (1996) e Person e Tabellini (1994), através de análises cross-

section e aplicando o Método dos Mínimos Quadrados, aferiram que o sinal da relação entre 

desigualdade de rendimento e crescimento económico era negativo, o que vai ao encontro 

da maioria dos canais de transmissão da literatura teórica. Adicionalmente, Person e Tabellini 

(1994) verificaram que o impacto é insignificante nos países não democráticos, por oposição 

aos democráticos em que é negativo, enquanto Perotti (1996) concluiu que o impacto é in-

significante nos países de rendimento per capita baixo (vulgarmente, designados como po-

bres) e estatisticamente significativo com sinal negativo nos países de elevado rendimento 

per capita (vulgarmente, reconhecidos como ricos).  Paralelamente, observou que, quando 

incluídas variáveis dummy referentes a diferentes regiões geográficas nas regressões, o efeito 

desigualdade-crescimento enfraquece consideravelmente. 

Por oposição, Li e Zou (1998), ao nível empírico, através da aplicação de métodos de 

efeitos fixos e aleatórios a um painel de dados relativos a 46 países, verificaram que a desi-

gualdade de rendimento tem um impacto positivo no crescimento económico, sendo tal im-

pacto significativo. Esta conclusão veio demarcar-se dos estudos teóricos que previam uma 

influência negativa, nomeadamente Alesina e Rodrik (1994) e Persson e Tabellini (1994). 
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Por outro lado, Barro (2000), realizando uma análise em painel, não conseguiu efeti-

var qualquer conclusão quando considerou a globalidade da amostra do seu estudo (84 paí-

ses). Apenas quando a dividiu em dois grupos de países, os de rendimento per capita elevado 

e os de rendimento per capita baixo (respetivamente, ricos e pobres), conseguiu aferir que a 

influência da desigualdade de rendimento no crescimento é positiva para os países ricos e 

negativa para os países pobres. Portanto, como Barro (2000) observou, o nível de desenvol-

vimento dos países é um fator relevante na relação entre desigualdade e crescimento, visto 

que, de acordo com esse nível, as conclusões acerca do sinal da relação diferem. Com o 

intuito de aferir a robustez desde resultado, Khalifa e El Hag (2010), através de uma técnica 

de estimação threshold para um painel de 70 países, testaram-no empiricamente. Os resulta-

dos sugerem que há um limite significativo do rendimento per capita abaixo do qual a relação 

entre desigualdade de rendimento e crescimento é negativamente significativa e acima do 

qual é positiva, mas não estatisticamente significativa. Ou seja, o impacto é negativo para os 

países de baixo rendimento e insignificante para os países de elevado rendimento. Na mesma 

linha, Chambers e Krause (2010), com recurso a dados em painel relativos a 54 países, apli-

caram métodos semi-paramétricos, procurando perceber qual o impacto da desigualdade no 

crescimento económico ao longo do processo de desenvolvimento de cada país, na qual vão 

acumulando capital físico e humano. Observaram que o efeito é negativo para os países em 

desenvolvimento (têm baixos níveis educacionais e de capital físico) e insignificante para os 

países desenvolvidos (têm elevados níveis educacionais e de capital físico). Castelló (2010), 

por sua vez, investigou o efeito da desigualdade de rendimento no crescimento económico 

em diferentes regiões do mundo. Através da estimação de um modelo dinâmico de dados 

em painel que controla os efeitos específicos para cada país e tem em conta a persistência 

dos indicadores de desigualdade, a conclusão obtida é de que a desigualdade tem um impacto 

negativo no crescimento económico, tanto na amostra como um todo como nos países de 

baixo e médio rendimento. Este impacto, nos países de elevado rendimento, desaparece ou, 

eventualmente, torna-se positivo.  

Voitchovsky (2005) destacou a importância da forma da distribuição do rendimento 

ao nível do impacto da desigualdade no crescimento económico. Assim, utilizando dados 

comparáveis do rendimento disponível de 21 países industrializados, concluiu que a desigual-

dade na extremidade superior do rendimento influencia o crescimento de forma positiva, 

enquanto que na extremidade inferior esse efeito é negativo. 
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Knowles (2005), por sua vez, criticou os estudos anteriores por utilizarem dados da 

desigualdade de rendimento que não são medidos de forma consistente. Para ele, tratar os 

dados da desigualdade baseados no rendimento bruto, no rendimento líquido, na despesa, e 

também relativamente a famílias e indivíduos, como comparáveis, é um erro. Ainda que re-

conheça que os autores de estudos anteriores foram obrigados a fazê-lo dada a falta de dados 

comparáveis, adverte que se devem interpretar as suas conclusões com precaução. Assim, 

através de uma análise cross-section para 40 países, estimou duas regressões, uma para países 

que usem dados do rendimento bruto (países de médio e elevado rendimento) e outra para 

países onde os dados acerca da despesa estejam disponíveis (países de baixo rendimento). A 

partir desta estimação, observou um impacto da desigualdade no crescimento insignificante 

para os países de médio e elevado rendimento, enquanto para os de baixo rendimento ob-

servou uma influência negativa, o que sugere que medir a desigualdade de forma inconsis-

tente entre países pode fazer a diferença nos resultados finais. 

Mais recentemente, Lee e Son (2016) investigaram o efeito da desigualdade de rendi-

mento no crescimento económico utilizando dados em painel cobrindo uma ampla gama de 

países desenvolvimento e em desenvolvimento. Para isso, recorreram a técnicas do método 

dos momentos generalizado (GMM) numa análise em painel dinâmica, encontrando fortes 

evidências de um efeito negativo da desigualdade de rendimento sobre o crescimento. Adi-

cionalmente, concluíram que esse impacto negativo pode ser de grande significância utiliza-

dos dados de países em desenvolvimento ou um conjunto de dados da desigualdade mais 

recente.   

O horizonte temporal também é um fator relevante no impacto do impacto da desi-

gualdade no crescimento económico. Neste sentido, Forbes (2000), a partir de um conjunto 

de dados melhorado da desigualdade de rendimento que, não só reduzem o erro de medição, 

como também permitem realizar estimações através de técnicas em painel, alcançou resulta-

dos robustos, sugerindo que, no curto e médio prazo, o aumento do nível de desigualdade 

de rendimento de um país tem um impacto positivo (significativo) no crescimento econó-

mico para os países de médio e elevado rendimento. De forma complementar, refere que os 

seus resultados não invalidam os de sinal negativo de longo prazo realizados por estudos 

anteriores seccionais. A sua escolha recaiu numa análise em painel, visto que esta permite 

controlar os efeitos específicos de cada país ao longo do tempo, eliminando assim uma fonte 

potencial do enviesamento causado pela omissão de variáveis. Por seu turno, Herzer e 
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Vollmer (2012) estimaram, através de técnicas de cointegração heterogéneas em painel para 

46 países, o efeito de longo prazo da desigualdade no rendimento per capita. A partir desta 

estimação, observaram um efeito negativo, tanto para a amostra como um todo como para 

os subgrupos da amostra (países desenvolvidos, países em desenvolvimento, países demo-

cráticos e países não democráticos). Nestes subgrupos, o efeito nos países desenvolvidos e 

em desenvolvimento e nos países democráticos e não democráticos ocorre com magnitude 

semelhante entre eles.   Apesar de o efeito não ser estatisticamente significativo, é importante 

do ponto de vista económico. Numa linha semelhante, Halter et al. (2014) afirmam que a 

desigualdade influencia o crescimento económico por meio de diversos mecanismos, apre-

sentando estes diferentes velocidades de ajustamento. Empiricamente, com dados de 106 

países, observaram que uma maior desigualdade ajuda o desempenho econômico no curto 

prazo, mas reduz a taxa de crescimento do PIB per capita no futuro. O efeito de longo prazo 

(ou total) de uma maior desigualdade tende a ser negativo. Desta forma, são confirmadas as 

conclusões verificadas por Forbes (2000) e Herzer e Vollmer (2012). 

Os resultados são, aparentemente, contraditórios. No entanto, importa destacar que, 

dependendo da especificação da regressão que analisa o efeito, do nível inicial de desigual-

dade, da estrutura da distribuição do rendimento e do nível de desenvolvimento, o efeito da 

desigualdade no crescimento económico será diferente (Neves e Silva, 2014). 

 

2.3.2. Impacto do crescimento económico na desigualdade de rendi-

mento 

Da mesma forma que surgiram inúmeros contributos empíricos procurando testar se os re-

sultados obtidos pela literatura teórica relativamente ao impacto da desigualdade no cresci-

mento se verificavam, o mesmo aconteceu para o impacto do crescimento na desigualdade, 

nomeadamente para a hipótese de U-invertido avançada por Kuznets. Por volta da década 

de 70, esta hipótese foi aceite empiricamente de forma vincada, nomeadamente através de 

Ahluwalia (1976a, 1976b), Robinson (1976) e Paukert (1973). Posteriormente, foram sur-

gindo estudos nos quais a evidência empírica é contrastante.  

Por exemplo, Papanek e Kyn (1986), através de um estudo baseado numa análise 

cross-section e na utilização de dados de séries temporais para 83 países, partindo do pres-

suposto que as curvas de Kuznets intertemporal e cross-country são idênticas, confirmaram 
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a hipótese de Kuznets. A justificação baseia-se no facto de os coeficientes permanecerem 

relativamente estáveis e não perderem muita da sua significância aquando da inclusão de 

fatores sociais, económicos e regionais nas regressões. Contudo, alertam que a própria rela-

ção sob a forma de U-invertido apenas explica uma pequena parte da variação total da desi-

gualdade de rendimento entre países e ao longo do tempo.  

Outro apoiante da hipótese foi Thornton (2001) que, com o objetivo de testar a hi-

pótese de Kuznets, utilizou um conjunto de dados em painel, que incluía um conjunto de 

dados comparáveis de elevada qualidade sobre os coeficientes de Gini, o PIB per capita real 

e os quintis de rendimento de 96 países. Os resultados comprovam a hipótese de U-invertido, 

sugerindo que a desigualdade máxima é alcançada a um nível relativamente baixo de rendi-

mento, uma vez que uma parte substancial do espaço amostral é marcada por uma tendência 

crescente de maior igualdade de rendimento.  

Para além destes, também Dawson (1997), Huang (2004), Chen (2003), defendem 

que a relação entre crescimento económico e desigualdade de rendimento se processa sob a 

forma de U invertido.  

Por outro lado, um grupo de estudos refuta a hipótese. Matyas et al. (1998) mostra-

ram-se críticos da hipótese postulada por Kuznets, classificando-a como um mito. Baseados 

em dois conjuntos de dados em painel, um de 47 e outro de 62 países, aplicaram modelos de 

efeitos fixos e aleatórios, concluindo que não há evidência empírica forte que sustente a re-

ferida hipótese. Segundo os autores, as desigualdades de rendimento têm maior probabili-

dade de serem explicadas por fatores específicos de cada país e que, essencialmente, não 

dependem do nível de desenvolvimento. Outro alvo de crítica foi a utilização de dados cross-

section para a verificação empírica da relação defendida por Kuznets, dado que as aborda-

gens cross-sectional assentam em fortes pressupostos, nomeadamente, a completa homoge-

neidade de todos os países da amostra e a negligência da dinâmica dos ciclos económicos.  

Li et al. (1998), por sua vez, adaptando a base de dados de elevada qualidade reunida 

por Deininger e Squire (1996), testaram para 49 países desenvolvidos e em desenvolvimento, 

se a desigualdade de rendimento seria relativamente estável ao longo do tempo dentro dos 

países e se varia significativamente entre países. Os seus resultados contrariam a hipótese de 

U-invertido de Kuznets, visto que verificaram que a desigualdade de rendimento é relativa-

mente estável ao longo do tempo dentro dos países. Sugerem que os fatores estruturais 
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(económicos, demográficos, sociais, políticos) desempenham um papel crucial na determina-

ção do nível de desigualdade de um país e da sua evolução ao longo do tempo. Estes fatores 

diferem entre países e, por isso, a hipótese de Kuznets é mais facilmente apoiada por análises 

cross-section entre países. 

Juntando-se a estes estudos, Ram (1991), contraria a hipótese de Kuznets, sugerindo 

uma relação sob a forma de U não invertido, na qual a desigualdade primeiramente diminuía 

com o crescimento e, depois de alcançar um mínimo, aumentava.  

Frazer (2006), por sua vez, optou por adotar uma abordagem diferente, utilizando a 

regressão não-paramétrica sobreposta para explorar a relação entre desigualdade e o nível de 

desenvolvimento tanto dentro de cada país como entre países. A justificação desta escolha 

assenta no facto de, admitindo comparações visuais da desigualdade tanto dentro como entre 

países, permite retirar conclusões mais específicas do que as regressões entre países e é mais 

geral do que os estudos dentro de cada país. Assim, a partir desta metodologia, encontrou 

pouco apoio para a hipótese de Kuznets. Tal como em estudos anteriores, há evidência da 

curva de Kuznets quando utilizada uma abordagem cross-sectional. No entanto, quando se 

usa a regressão não-paramétrica dentro dos países, a evidência de Kuznets desvanece-se, 

mesmo considerando cuidadosamente os intervalos de confiança das regressões não-para-

métricas. 
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Capítulo 3. Análise empírica 

A literatura empírica que versa sobre o impacto da desigualdade na distribuição do rendi-

mento no crescimento económico divide-se em duas vertentes: uma procura estimar a rela-

ção na forma reduzida entre desigualdade e crescimento, enquanto a outra tem por objetivo 

testar a validade dos canais de transmissão – apresentados no capítulo anterior – através dos 

quais se manifesta esse impacto. Neste capítulo, em linha com a primeira vertente, procede-

se à estimação da referida relação na forma reduzida com recurso aos métodos de estimação 

de dados em painel.  

A escolha por uma análise em painel, em detrimento de uma análise cross-section, jus-

tifica-se pelo facto de as regressões cross-section utilizadas nos estudos empíricos sobre o cres-

cimento serem alvo de duas fontes de inconsistência (p. ex., Caselli et al. (1996), Forbes 

(2000), Castelló (2010)). A primeira reside na incapacidade das estimações cross-section contro-

larem as características específicas dos países, como as diferenças na tecnologia, gostos, clima 

ou instituições, cuja omissão pode enviesar o coeficiente das variáveis explicativas. Contrari-

amente, as estimações em painel, sendo capazes de controlar estas características não obser-

váveis e time-invariant, removem qualquer enviesamento que possa resultar da correlação delas 

com as variáveis independentes. A segunda fonte de inconsistência refere-se ao tratamento 

inadequado de algumas variáveis explicativas que, segundo argumentos teóricos fortes, de-

vem ser consideradas endógenas. Adicionalmente, Forbes (2000) fundamenta a preferência 

por dados em painel com a possibilidade de se conseguir estimar o efeito que uma alteração 

no nível de desigualdade de um país terá na taxa de crescimento dentro desse país – uma 

questão política importante que não é possível com dados cross-country.  

Além das vantagens enumeradas, a utilização de dados em painel, comparativamente 

com dados cross-section, aumenta a dimensão da amostra consideravelmente e proporciona 

dados mais informativos, mais variabilidade dos mesmos, menos colinearidade entre variá-

veis, mais graus de liberdade e mais eficiência (Gujarati, 2004). 

Deste modo, neste capítulo, através de uma regressão econométrica, é estimado o 

impacto da desigualdade de rendimento no crescimento económico, assim como, se tal im-

pacto difere no período pré e pós-crise e entre países intervencionados e não intervenciona-

dos. O modelo é apresentado na primeira parte do capítulo e, posteriormente, são descritos 

os dados e as variáveis utilizadas. Por fim, são exibidos os resultados obtidos.  
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3.1. O modelo 

Com a finalidade de determinar a direção e a magnitude do efeito da desigualdade na distri-

buição de rendimento no crescimento económico no curto/médio prazo, este estudo consi-

dera os quatro países da periferia do Sul da Europa, designadamente, Portugal, Espanha, 

Itália e Grécia. Esta constitui a amostra principal da presente dissertação. De notar que, este 

grupo de países, na sequência da crise financeira e económica que se iniciou nos EUA em 

2007, enfrentaram uma forte recessão e fortes implicações sobre as suas dívidas soberanas, 

o que culminou com a assistência financeira das instituições internacionais – Comissão Eu-

ropeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetário Internacional, que constituem a Troika – 

assim como, reformas e medidas de austeridade. De forma complementar, e com o intuito 

de perceber se o impacto da desigualdade no crescimento diverge entre países intervencio-

nados pelas instituições internacionais e não intervencionados e se tal repercussão contrasta 

nos períodos pré e pós-crise financeira de 2007 entre esses países, constituíram-se duas amos-

tras adicionais: uma engloba seis países europeus não intervencionados – Alemanha, França, 

Holanda, Reino Unido, Dinamarca e Suécia, enquanto a outra reúne os dez países que inte-

gram as amostras anteriores.  

O horizonte temporal coberto por este estudo corresponde ao período 1995-2015, 

sob a forma de subperíodos de cinco anos. Esta estrutura temporal é fundamentada com a 

construção de um painel de dados mais equilibrado, dado que a disponibilidade dos dados é 

limitada. 

Uma vez apresentadas, quer a dimensão espacial quer a dimensão temporal do painel 

utilizado, importa referir que, uma vez que nem todos os países têm o mesmo número de 

observações temporais, o referido painel é não balanceado (Wooldridge, 2010). 

Geralmente, de forma a estimar dados em painel, a literatura considera dois tipos de 

modelos: o modelo de efeitos fixos (FEM) e o modelo de efeitos aleatórios (REM). O pri-

meiro pressupõe que o efeito individual não observado esteja correlacionado com as variáveis 

explicativas, enquanto o segundo, por sua vez, assume que essa correlação é nula (Wool-

dridge, 2010). De acordo com Forbes (2000), as estimativas do modelo de efeitos fixos são 

calculadas a partir das diferenças dentro de cada país ao longo do tempo. Por outro lado, as 

estimativas do modelo de efeitos aleatórios incorporam informação de cada país e ao longo 

do tempo, sendo, por essa razão, mais eficientes – desde que os efeitos específicos de cada 



22 

 

país (heterogeneidade individual não observada) não estejam correlacionados com as outras 

variáveis independentes. Apesar destes modelos serem os mais utilizados para dados em pai-

nel, Neves e Silva (2014) considera-os inadequados para estimar a relação entre a desigual-

dade de rendimento e o crescimento económico. Alega que as variáveis explicativas utilizadas 

na regressão de crescimento típica estão, normalmente, correlacionadas com os efeitos espe-

cíficos dos países, o que torna o estimador aleatório inconsistente. Relativamente ao estima-

dor de efeitos fixos, explica que pode levar a resultados enviesados, quer quando as variáveis 

são bastante constantes aos longo do tempo quer quando essa variação é maioritariamente 

seccional, como é o caso da desigualdade de rendimento. Por esta razão e, essencialmente, 

por o painel utilizado incluir uma pequena amostra de países e um horizonte temporal curto, 

o método de estimação escolhido é o Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS). Este método 

tem como pressuposto principal que não há diferenças entre as matrizes de dados da dimen-

são seccional, isto é, o modelo estima uma constante comum para todos os países. Pratica-

mente, implica que não hajam diferenças entre os países escolhidos, sendo útil sob a hipótese 

de que o conjunto de dados é a priori homogéneo. Ou seja, este método baseia-se na ideia de 

que todos os países irão reagir da mesma forma a alterações nas variáveis explicativas e que 

as interceções são as mesmas para todos os países2 (Wooldridge, 2014).  

Posto isto, o modelo econométrico utilizado para estimar a relação na forma reduzida 

entre a desigualdade e o crescimento é dado por: 

𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 ln(𝑃𝐼𝐵𝑝𝑐)𝑖,𝑡−𝜏 + 𝛽2𝐺𝑖𝑛𝑖𝑖,𝑡−𝜏 + 𝛽3𝑋𝑖,𝑡−𝜏 + 𝜇𝑖,𝑡, 

onde i representa cada país (i = 1, 2, …, 10), t representa cada período de tempo (t = 1995, 

2000, …, 2015) e τ corresponde a um intervalo de 5 anos. Crescit é a variável dependente e 

representa a taxa de crescimento do PIB per capita real (PIBpc real) do país i medida no ano 

t;  ln(PIBpc)i,t−τ representa o logaritmo natural do PIBpc real do país i no ano t-τ; Ginii,t−τ 

é a variável explicativa principal e corresponde ao coeficiente de Gini do país i desfasado por 

um período de cinco anos; matriz Xi,t−τ das variáveis de controlo – sugeridas na literatura 

como importantes determinantes das taxas de crescimento - do país i desfasadas por um 

período de cinco anos; α é termo constante estimado, comum a todos os países; β1, β2 e β3 

                                                           
2 No modelo Pooled OLS, os parâmetros estimados são iguais para todos os países. Contrariamente, no FEM, o 
termo constante estimado é diferente para cada país, captando dessa forma a sua heterogeneidade. No REM, 
por sua vez, o termo constante é tratado, não como um parâmetro fixo, mas como aleatório.   
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são os parâmetros de interesse que são estimados; e μi,t é o termo de perturbação aleatório 

do país i no ano t. 

 Através deste modelo é estimado o efeito da desigualdade de rendimento, medida 

pelo coeficiente de Gini, no crescimento económico no curto/médio prazo. Ou seja, é esti-

mado o impacto do coeficiente de Gini, assim como das restantes variáveis explicativas, na 

taxa de crescimento real do PIBpc nos cinco anos seguintes. No entanto, de acordo com 

Voitchovsky (2005), a economia pode reagir de forma mais lenta a alterações na desigualdade 

de rendimento e afetar o impacto de curto prazo. Apesar disso, a disponibilidade dos dados 

justifica que sejam utilizados subperíodos de cinco anos. 

 O modelo acima descrito estima-se através do software EViews, versão 9.5. 

 

3.2. Dados 

Os dados secundários utilizados pela presente dissertação, assim como as respetivas fontes 

de onde foram recolhidos, são descritos abaixo.   

 

Variável dependente 

A variável explicada utilizada corresponde à taxa de crescimento do PIB per capita real 

(𝐂𝐫𝐞𝐬𝐜𝐢𝐭). É calculada, de acordo com Castelló (2010), da seguinte forma: 

ln(𝑃𝐼𝐵𝑝𝑐)𝑖,𝑡−ln(𝑃𝐼𝐵𝑝𝑐)𝑖,𝑡−𝜏

𝜏
, em que o PIBpc é medido em US dólares constantes de 2010. Os 

dados relativos ao PIBpc foram recolhidos da base de dados World Development Indicators, do 

Banco Mundial (World Bank, 2018). 

 

Variáveis explicativa e de controlo: 

A principal variável explicativa, correspondendo à medida de desigualdade da distri-

buição de rendimento, é o coeficiente de Gini. Adicionalmente, foram incluídas outras vari-

áveis que afetam a eficiência estática e dinâmica da economia e, consequentemente, o seu 

crescimento (p. ex., Caselli et al. (1996), Barro (2000), Castelló (2010)).  
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• 𝐆𝐢𝐧𝐢𝐢,𝐭−𝟓, corresponde ao coeficiente de Gini, desfasado por um período de 

cinco anos. Este indicador mede a desigualdade na distribuição do rendi-

mento entre indivíduos ou famílias de uma economia. Varia entre 0 e 100, 

onde 0 representa igualdade perfeita (todos têm o mesmo rendimento) e 100 

a desigualdade máxima (todo o rendimento é acumulado por uma única fa-

mília). Quando este coeficiente aumenta, ceteris paribus, espera-se que as cau-

das da distribuição de rendimento se tornem mais extensas, o que se traduz 

numa maior percentagem de indivíduos com rendimentos muitos baixos e 

muito altos. Existem outros indicadores que medem a desigualdade na distri-

buição de rendimento, como foi referido na secção 2.1., no entanto este é o 

principal e o mais utilizado nos estudos empíricos que testam a relação entre 

desigualdade e crescimento (p. ex., Li e Zou (1998), Barro (2000)). Foram 

recolhidos dados relativos ao primeiro ano de cada quinquénio (1995, 2000, 

…) da base de dados online do Eurostat3, que mede este indicador em função 

do rendimento disponível equivalente antes das transferências sociais (as pen-

sões são excluídas).  

• 𝐥𝐧(𝐏𝐈𝐁𝐩𝐜)𝐢,𝐭−𝟓, corresponde ao logaritmo natural do PIB per capita real, des-

fasado por um período de cinco anos. Neste caso, o PIBpc refere-se ao Pro-

duto Interno Bruto convertido em dólares internacionais utilizando as taxas 

da paridade do poder de compra. Foram recolhidos dados relativos ao pri-

meiro ano de cada período de cinco anos (1995, 2000, …), da base de dados 

World Development Indicators, do Banco Mundial (World Bank, 2018). Como 

sugerido na literatura (p. ex., Caselli et al. (1996), Barro (2000)), esta variável 

representa a convergência condicional. Ou seja, países mais próximos do seu 

nível de produto do estado estacionário irão crescer de forma mais lenta. Se 

os países tiverem as mesmas preferências e o mesmo nível de tecnologia, en-

tão os países com um nível de PIBpc inicial mais baixo irão apresentar taxas 

de crescimento superiores aos que têm um nível de PIBpc mais alto (Barro e 

Sala-i-Martin, 1992). Por este motivo, espera-se que esta variável apresente 

um coeficiente negativo, indicando a convergência condicional entre países.  

                                                           
3 Dados recolhidos da base de dados online do Eurostat (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?da-

taset=ilc_di12, acedido em maio de 2018).  

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_di12
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_di12
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• 𝐄𝐬𝐜𝐢,𝐭−𝟓, corresponde ao número médio de anos de escolaridade total da po-

pulação com idade superior a 25 anos, desfasado por um período de cinco 

anos. Foram recolhidos dados relativos ao horizonte temporal em estudo da 

base de dados Barro – Lee Educational Attainment (Barro e Lee, 2013). Este 

indicador é uma medida do nível inicial de capital humano. Espera-se que 

esta variável apresente um sinal positivo, uma vez que o capital humano me-

lhora a qualidade do fator trabalho, aumentando a sua produtividade (Man-

kiw et al., 1992). Além disso, é um fator importante na investigação e desen-

volvimento, visto que promove a inovação, o progresso tecnológico e a ca-

pacidade de absorção de novas tecnologias. Com isto, surgem novos produ-

tos e aumenta-se a eficiência produtiva (Romer (1990) e Barro e Lee (1994)).  

• 𝐥𝐧(𝐟𝐞𝐫𝐭)𝐢,𝐭−𝟓, corresponde ao logaritmo natural da taxa de fertilidade total 

(nascimentos por mulher), desfasada por um período de cinco anos. A taxa 

de fertilidade total é medida pelo número de filhos que uma mulher teria se 

vivesse até ao final da sua idade fértil e tivesse filhos de acordo com as taxas 

de fertilidade específicas por idade num ano específico. Foram recolhidos 

dados do primeiro ano de cada quinquénio (1995, 2000, …, 2015) da base de 

dados World Development Indicators, do Banco Mundial (World Bank, 2018). 

Espera-se que esta variável apresente um coeficiente negativo, uma vez que 

uma maior taxa de fertilidade total (e, portanto, no longo prazo uma maior 

taxa de crescimento populacional) contribua para um menor crescimento do 

PIBpc, ceteris paribus (Barro, 2001). Outra forma de explicar este impacto é 

através do canal da decisão conjunta educação e fertilidade referido na secção 

2.2.1.. Um menor investimento em capital humano nas crianças que nascem, 

devido ao facto de se ter um elevado número de filhos (relação qualidade-

quantidade de filhos), pode contribuir para um menor crescimento econó-

mico.  

• 𝐓𝐫𝐚𝐝𝐞𝐢,𝐭−𝟓, corresponde à abertura comercial, desfasada por um período de 

cinco anos. Este grau de abertura é medido pela soma das exportações e im-

portações de bens e serviços, em percentagem do PIB. Foram recolhidos da-

dos relativos ao primeiro ano de cada quinquénio (1995, 2000, …) da base de 

dados World Development Indicators, do Banco Mundial (World Bank, 2018). De 
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acordo com Grossman e Helpman (1991), a abertura comercial, através da 

difusão tecnológica, disseminação do conhecimento e incentivos à inovação, 

estimula o crescimento económico. Adicionalmente, através de uma maior 

concorrência, melhor alocação de recursos e acesso aos mercados mundiais, 

as economias beneficiam de economias de escala e tornam-se mais eficientes 

(Barro e Sala-i-Martin, 1997).  Assim, é esperado que esta variável apresente 

um coeficiente positivo.  

• 𝐈𝐃𝐄𝐢,𝐭−𝟓, corresponde aos influxos líquidos do investimento direto estran-

geiro (IDE), em percentagem do PIB, desfasados por um período de cinco 

anos. Foram recolhidos dados dos anos t–1, t e t+1 do horizonte temporal 

selecionado (p. ex., 1994,1995,1996, …, 2014,2015, 2016) e, posteriormente, 

calculadas médias móveis de três anos. Este procedimento justifica-se pelo 

excesso de volatilidade deste indicador. Tais dados foram obtidos da base de 

dados World Development Indicators, do Banco Mundial (World Bank, 2018). De 

acordo com a literatura (p. ex., Borensztein et al. (1998), Hermes e Lensink 

(2003), Neto e Veiga (2013)), o IDE é um importante veículo de transferência 

de tecnologia e conhecimento, beneficiando em grande medida os países re-

cetores. Dessa forma, permite uma formação superior da força de trabalho, 

a introdução de novas técnicas e processos produtivos, uma melhoria da ca-

pacidade de gestão, o aumento da pesquisa e inovação, assim como o au-

mento da concorrência local. Por conseguinte, geram-se aumentos da produ-

tividade, beneficiando o crescimento económico. Com base nestas contribui-

ções, é esperado um coeficiente positivo desta variável.  

• 𝐈𝐢,𝐭−𝟓, corresponde à taxa de investimento público e privado, em percentagem 

do PIB, desfasada por um período de cinco anos e representa o investimento 

em capital físico. Foram recolhidos dados relativos ao primeiro ano de cada 

quinquénio (1995, 2000, …, 2015), da base de dados online do Eurostat4. Es-

pera-se que esta variável apresente um sinal positivo, dada a evidência de que 

um maior peso do investimento no PIB está positivamente relacionado com 

o crescimento económico (Mankiw et al., 1992). O investimento na qualidade 

                                                           
4 Dados recolhidos da base de dados online do Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAc-

tion.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00011&language=en, acedido em Maio de 2018). 

https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00011&language=en
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00011&language=en
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das infraestruturas, na capacidade produtiva, em bens de capital, máquinas e 

equipamentos, permite aos trabalhadores utilizar tecnologia moderna e, por 

conseguinte, estimular a atividade produtiva, através de uma maior produti-

vidade (De Long e Summers, 1991).  

Os impactos das variáveis Tradei,t−5, IDEi,t−5 e Ii,t−5 no crescimento acontecem 

pela mesma via – o canal tecnológico. Ou seja, o mecanismo de transmissão teórico captado 

pela inclusão de cada uma destas variáveis é o mesmo. Aliado a este facto, tem-se a reduzida 

dimensão amostral (4, 6 e 10 países) e o curto horizonte temporal (cinco períodos de 5 anos) 

deste estudo. Em virtude destas características, a inclusão em excesso de variáveis explicati-

vas pode enviesar os resultados, uma vez que diminui o número de graus de liberdade. Por 

esta razão, nas regressões estimadas utilizando dados de cada uma das amostras, só será in-

cluída uma destas três variáveis. Escolhe-se aquela que apresentar maior significância estatís-

tica e contribuir para uma maior significância global da regressão. Nesse sentido, nas estima-

ções realizadas com dados da amostra de seis e dez países, é incluída a variável Tradei,t−5. 

Para a amostra de quatro países, é incluída a variável Ii,t−5.  

• 𝐆𝐢,𝐭−𝟓, corresponde à despesa do governo, em percentagem do PIB, desfa-

sado por um período de cinco anos. Foram recolhidos dados referentes ao 

primeiro ano de cada quinquénio (1995, 2000, ..., 2015) da base de dados 

online do Eurostat5. Espera-se que esta variável apresente um coeficiente nega-

tivo, visto que um governo excessivamente grande absorve todos os recursos 

do setor privado e, nessa perspetiva, prejudica o crescimento económico 

(Aisen e Veiga, 2013). Adicionalmente, e com o mesmo resultado, podem 

gerar distorções de mercado, devido ao aumento da tributação por parte do 

governo (Barro, 1991).   

• 𝐒𝐎𝐢,𝐭−𝟓, corresponde ao saldo orçamental, em percentagem do PIB, desfa-

sado por um período de cinco anos. Os dados referentes ao primeiro período 

de cada quinquénio (1995, 2000, …, 2015) foram recolhidos da base de dados 

online do Eurostat6. Dependendo da componente da despesa ou da receita 

                                                           
5 Dados recolhidos da base de dados online do Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=ta-

ble&init=1&language=en&pcode=tec00023&plugin=1, acedido em Maio de 2018). 
6 Dados recolhidos da base de dados online do Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=ta-

ble&init=1&language=en&pcode=tec00127&plugin=1, acedido em Maio de 2018). 

https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00023&plugin=1
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00023&plugin=1
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127&plugin=1
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127&plugin=1
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pública que dá origem a alterações no saldo orçamental, o impacto no cresci-

mento económico varia. Existem dois tipos de despesas, as produtivas (afe-

tam positivamente a produtividade marginal do capital e do trabalho) e não 

produtivas (afetam de forma nula ou negativamente a produtividade marginal 

do capital e do trabalho), e dois tipos de impostos, os distorcionários (distor-

cem as decisões de investimento em capital ou trabalho) e os não distorcio-

nários (não distorcem as decisões de investimento em capital ou trabalho). 

Conforme a alteração em cada um deles, o efeito sobre o crescimento eco-

nómico será diferente (Kneller et al., 1998). 

Quer a variável Gi,t−5 quer a varíavel SOi,t−5 captam a política orçamental levada a 

cabo pelo governo. Como tal, por essa razão e pelas enunciadas acima relativamente às ca-

racterísticas das amostras utilizadas, só uma delas será incluída em cada estimação. Então, 

nas estimações que utilizam dados das amostras de seis e dez países, é incluída a variável 

SOi,t−5. Por outro lado, nas estimações com dados da amostra de quatro países é incluída a 

variável Gi,t−5.  

• 𝐈𝐧𝐟𝐢,𝐭−𝟓, corresponde à taxa de inflação, medida pelo índice de preços do 

consumidor, desfasada por um período de cinco anos. Os dados relativos a 

esta variável para o primeiro ano de cada quinquénio (1995, 2000, …, 2015) 

foram recolhidos da base de dados World Development Indicators, do Banco 

Mundial (World Bank, 2018). A taxa de inflação é um indicador da estabili-

dade macroeconómica que reflete a variação percentual do custo de aquisição 

de um cabaz de bens e serviços por um consumidor médio. É esperado que 

esta variável apresente um coeficiente negativo, uma vez que reduz o nível de 

investimento e a eficiência com que os fatores produtivos são usados. Devido 

à incerteza e imprevisibilidade que a inflação traz à economia, diminuem os 

incentivos a investir, o que prejudica o crescimento económico (Fischer 

(1993) e Elder (2004)).  

• Worldwide Governance Indicators (WGI), do Banco Mundial 

Os WGI são indicadores da qualidade institucional dos países e cobrem seis 

dimensões: “Voz e Responsabilidade”, “Estabilidade Política e Ausência de 

Violência/Terrorismo”, “Eficácia do Governo”, “Qualidade Regulamentar”, 
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“Estado de Direito” e “Controlo da Corrupção”. Todas estas dimensões va-

riam entre -2,5 (fraca) e +2,5 (forte), conforme a qualidade das instituições 

(Kaufmann et al., 2010). Nas estimações realizadas no âmbito deste estudo, 

para cada um dos grupos de países, apenas é incluída uma destas dimensões 

(a que apresentar maior significância estatística, depois de se testar a inclusão, 

uma a uma, na estimação). Nesta perspetiva, nas estimações que utilizam da-

dos relativos à amostra composta por 4 países, é incluída a dimensão “Qua-

lidade Regulatória”. Esta dimensão, que mede a capacidade de o governo for-

mular e implementar políticas e regulamentos sólidos que permitam e pro-

movam o desenvolvimento do setor privado, é representada pela variável 

𝐑𝐐𝐢,𝐭−𝟓, desfasada por um período de cinco. Quando utilizados dados relati-

vos à amostra de 6 países, é incluída na estimação a dimensão “Estado de 

Direito”, que mede até que ponto os agentes confiam e respeitam as regras 

da sociedade e, em particular, a qualidade da execução dos contratos, os di-

reitos de propriedade, a polícia e os tribunais. Esta dimensão é representada 

pela variável 𝐑𝐋𝐢,𝐭−𝟓, que se apresenta desfasada por um período de cinco 

anos. Por último, quando utilizados dados da amostra de 10 países, é incluída 

na estimação a dimensão “Estabilidade Política e Ausência de Violência/Ter-

rorismo”, que capta a probabilidade de um governo ser desestabilizado ou 

derrubado por meios inconstitucionais ou violentos, incluindo violência e ter-

rorismo com motivação política. Esta dimensão é representada pela variável 

𝐏𝐕𝐢,𝐭−𝟓, desfasada por um período de cinco anos. Os dados relativos ao ho-

rizonte temporal em estudo foram recolhidos da base de dados Worldwide Go-

vernance Indicators (World Bank, 2017b). Espera -se que, qualquer uma das três 

variáveis, apresente um coeficiente positivo, uma vez que “boas instituições” 

contribuem para o crescimento económico, via eficiência e produtividade ou 

permitindo maior investimento (Hall e Jones (1999) e Acemoglu e Robinson 

(2010)).  

• Indicadores de profundidade financeira, do Banco Mundial 

A profundidade financeira compreende o setor financeiro em relação à eco-

nomia. É o caso da dimensão dos bancos, outras instituições financeiras e 

mercados financeiros de um país, agregados e comparados, por exemplo, 
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com o PIB. Existem diversos indicadores que medem a profundidade finan-

ceira, no entanto, nas estimações realizadas, por razões de significância esta-

tística, apenas são incluídos dois: “Ativos de Fundos Mútuos, em percenta-

gem do PIB” e “Títulos de Dívida Privada interna em circulação, em percen-

tagem do PIB”. O primeiro, representado pela variável 𝐀𝐅𝐌𝐢,𝐭−𝟓 (desfasada 

por um período de cinco anos), é incluído nas estimações que utilizam dados 

das amostras compostas por 6 e 10 países, enquanto o segundo, representado 

pela variável 𝐃𝐏𝐫𝐢𝐯𝐢,𝐭−𝟓 (desfasada por um período de cinco anos), é incluído 

nas que têm por base a amostra de 4 países. Estes foram os escolhidos depois 

de se testar a inclusão, um a um, na estimação e se ter verificado que estes 

apresentam maior significância estatística. Os dados relativos ao primeiro ano 

de cada quinquénio (1995, 2000, ...) foram recolhidos da base de dados Global 

Financial Development (atualização de junho, 2017), do Banco Mundial (World 

Bank, 2017a).   

• 𝐃𝐜𝐫𝐢𝐬𝐞, é uma variável dummy temporal. Assume o valor 0 para o período 

1995 – 2005 e o valor 1 para o período 2010 – 2015. Pretende-se, com a 

inclusão desta variável, captar o efeito da crise.  

• 𝐃𝐢𝐧𝐭𝐞𝐫, é uma variável dummy que, para o grupo de países da periferia do Sul 

da Europa (Portugal, Espanha, Itália e Grécia – países intervencionados), as-

sume o valor 1 e, para o grupo de países não intervencionados (Alemanha, 

França, Holanda, Dinamarca, Suécia e Reino Unido), o valor 0.  

As estatísticas descritivas, assim como as matrizes de correlação das variáveis incluí-

das nas estimações realizadas, apresentam-se, para cada uma das amostras, nos anexos A 

(amostra de 4 países), B (amostra de 6 países) e C (amostra de 10 países). 

 

3.3. Resultados 

Nesta secção são exibidos os resultados e é realizada uma análise aos mesmos. Como expli-

cado anteriormente, a estimação da relação entre a desigualdade na distribuição do rendi-

mento e o crescimento económico é efetuada para três amostras: a principal, composta pelos 

países da periferia do Sul da Europa (países intervencionados – 4 países), e duas amostras 
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adicionais: uma é composta por um grupo de países europeus não intervencionados (6 países) 

e a outra engloba todos os países incluídos nas duas amostras anteriores (10 países).  

Após inúmeras estimações combinando diferentes variáveis de controlo com a vari-

ável explicativa, obtiveram-se os resultados finais. As variáveis incluídas nas tabelas de resul-

tados, apresentadas abaixo, para cada uma das amostras, procuram captar cada um dos canais 

teóricos previstos pela literatura teórica. Inicialmente, para cada um desses canais, foram re-

colhidos dados de variáveis que poderiam representar o seu significado teórico no modelo 

econométrico. Para os canais que poderiam ser representados por mais do que uma variável, 

depois de se testar a inclusão, uma a uma, de cada uma delas, apenas foi incluída no modelo 

aquela que apresentava maior significância estatística. Através deste processo realizado para 

cada amostra de países, alcançaram-se as melhores especificações, juntando as diversas vari-

áveis de controlo e a variável explicativa. Por esta razão, nas várias estimações apresentadas 

para cada grupo de países, podem diferir as variáveis incluídas.  

Neste seguimento, são estimadas cinco regressões, para cada grupo amostral, que 

correspondem a diferentes combinações de determinantes da taxa de crescimento e da me-

dida de desigualdade de rendimento. A primeira, sendo a mais simples, apenas representa a 

correlação absoluta entre o coeficiente de Gini e a taxa de crescimento do PIB per capita real 

(PIBpc). Na segunda, de forma adicional, considera-se o efeito do nível inicial do PIBpc real. 

Na terceira, complementarmente à segunda, são adicionados determinantes da taxa de cres-

cimento económico. Na quarta, incluem-se os efeitos da qualidade institucional e da profun-

didade financeira. Por último, testa-se o efeito da crise no impacto da desigualdade. Além 

destas regressões, para a amostra que engloba todos os países, tenta-se perceber se existem 

diferenças no impacto da desigualdade de rendimento entre países intervencionados e não 

intervencionados.  

Os resultados das estimações descritas, para cada uma cada amostras, são exibidos 

abaixo. Posteriormente, é apresentada uma análise de robustez, onde são testadas diferentes 

especificações.  
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3.3.1. Amostra de países da periferia do Sul da Europa 

Começando com a amostra referente ao grupo de países intervencionados, os resultados da 

estimação das cinco regressões acima descritas são apresentados na Tabela 1. De acordo com 

o coeficiente de determinação – o R2, as regressões explicam cerca de 47% a 99% da variação 

total da taxa de crescimento real do PIBpc. As proporções referentes às regressões 3, 4 e 5 

são extremamente elevadas, no entanto podem não refletir um maior poder explicativo, mas 

verificarem-se devido ao elevado número de variáveis independentes. Relativamente às esta-

tísticas – F, estas indicam, para um nível de significância de 1%, que todas as regressões, com 

exceção da 5, são globalmente estatisticamente significativas, rejeitando a hipótese nula de 

que todos os coeficientes são iguais a zero.  A regressão 5 só apresenta significância global 

estatística para um nível de 10%.  

 Em primeiro lugar, importa salientar os resultados relativos à medida de desigualdade 

na distribuição do rendimento – o coeficiente de Gini. Na regressão 1, a mais simples, os 

resultados indicam um efeito positivo e estatisticamente significativo do coeficiente de Gini 

na taxa de crescimento real do PIBpc, confirmando a relação evidenciada pela simples cor-

relação entre essas duas variáveis (ver Tabela A.2 – Anexo A). Este efeito tem um desfasa-

mento temporal de 5 anos, pelo que se trata de um impacto de curto/médio prazo. Contudo, 

quando se inclui a hipótese da convergência condicional entre países, medida pelo logaritmo 

natural do PIBpc real (regressão 2), o coeficiente de Gini mantém-se altamente significativo, 

mas com um sinal negativo. O mesmo acontece nas restantes regressões, com exceção da 3, 

ainda que a um nível de significância menor.  Estes resultados confirmam as previsões da 

maioria das abordagens teóricas: a desigualdade de rendimento é prejudicial para o cresci-

mento económico.  O mecanismo teórico que poderá estar subjacente a este resultado é o 

canal das imperfeições no mercado de crédito. De acordo com Knowles (2005), é provável 

que este canal se manifeste também no curto prazo, uma vez que as repercussões de fraco 

investimento em capital físico no crescimento são imediatas. Contrariamente, para Halter et 

al. (2014) os mecanismos de transmissão teóricos que explicam o impacto adverso da desi-

gualdade no crescimento económico atuam com um desfasamento temporal considerável. 

Como envolvem a alteração de instituições, o surgimento de movimentos sociopolíticos ou 

operam a partir de mudanças no nível de capital humano da população, provavelmente, ape-

nas se materializam no longo prazo. Neste seguimento, à luz da literatura empírica, estes 

resultados são pouco comuns. A maioria, utilizando dados em painel, encontra evidências de 
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que a relação entre desigualdade rendimento é positiva (ou no limite, insignificante) em países 

desenvolvidos/elevado rendimento (p. ex. Li e Zou (1998) e Forbes (2000)). Neste contexto, 

estes resultados só comprovam a falta de consenso relativamente a este tema ao nível da 

literatura existente.  

 

 

De forma complementar, inclui-se um termo de interação entre o coeficiente de Gini 

e o efeito da crise (Ginit-5×Dcrise) com o intuito de testar se o impacto da desigualdade na 

Regressão 1 2 3 4 5

-6,824843*** 70,85468*** 70,86251*** 115,6436** 155,1985*

(-3,464540) (10,35158) (9,637263) (9,882300) (10,20908)

-6,328774*** -6,907231*** -13,67164*** -17,48105**

(-10,58883) (-9,108672) (-12,74171) (-13,52626)

0,226258*** -0,187441*** -0,032167 -0,536085** -0,826706*

(4,101642) (-5,520439) (-0,870806) (-6,079352) (-7,767535)

0,019697

(5,726381)

0,010182 0,741755*** 0,804215**

(0,107058) (30,19831) (23,52334)

-11,84941*** -3,579331** -0,098168

(-10,51223) (-4,404337) -0,110938

0,075264 0,563647*** 0,665742**

(0,980521) (12,69598) (25,66765)

0,06209 0,325372*** 0,337392**

(0,770472) (11,87598) (13,12602)

-0,323510*** -1,340447*** -1,422984**

(-3,928682) (-34,78601) (-33,87364)

6,410997** 8,324199*

(7,897938) (10,91026)

-0,017010** -0,014373

(-5,091876) (-4,255645)

Número de observações 16 16 16 12 12

Número de países 4 4 4 4 4

0,474943 0,826646 0,981575 0,999524 0,999167

0,437439 0,799976 0,965454 0,997385 0,990838

Estatística - F 12,66377 30,99547 60,88625 467,0797 119,9547

Prob(Estatística - F) 0,003147 0,000011 0,000003 0,002138 0,070946

Variável dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real, Cresc

         

            

       

      

           

    

    

      

     

        

  

           

              

Tabela 1 – Crescimento Económico e Desigualdade de Rendimento - Países da Pe-
riferia do Sul da Europa (1995-2015) 

Nota: as estatísticas - t estão entre parênteses. Níveis de significância em que a hipótese nula é 
rejeitada: 1% (***), 5% (**) e 10% (*). 
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distribuição do rendimento no crescimento varia entre os períodos pré e pós crise financeira 

de 2007. Contudo, como se pode observar na regressão 5, o coeficiente deste termo não é 

estatisticamente significativo, o que sugere que a crise financeira não alterou a forma como 

a desigualdade e a taxa de crescimento real do PIBpc se relacionam. Este resultado é um 

pouco surpreendente, uma vez que seria de esperar que, para este grupo de países, o efeito 

da crise acentuasse o impacto negativo da desigualdade de no crescimento económico. É 

factual que a crise agravou a dispersão na distribuição do rendimento nos países mais afeta-

dos, ainda que a dimensão desse efeito tenha dependido das políticas fiscais e das medidas 

específicas implementadas durante esse período (OECD, 2015). Neste contexto, deve-se 

olhar para a não significância do termo de interação de forma cautelosa, dado que o seu 

poder explicativo pode ser afetado pela reduzida dimensão temporal pós-crise.  

No que diz respeito à hipótese da convergência condicional entre países, medida pelo 

nível do PIBpc real, os resultados revelam um impacto negativo altamente significativo em 

todas as regressões. Nesta linha, os resultados corroboram as conclusões de Barro e Sala-i-

Martin (1992) e Barro (2000) referentes ao efeito catching-up.  

Nas regressões 3, 4 e 5 incluem-se os determinantes importantes da taxa de cresci-

mento real do PIBpc descritos na secção 3.2.. Particularmente, e começando pelo nível inicial 

de capital humano, medido pelos anos de escolaridade, os resultados revelam que este indi-

cador contribui para o aumento da taxa de crescimento, visto que apresenta um coeficiente 

positivo, no entanto apenas significativo nas regressões 4 e 5. Este resultado é consistente 

com as constatações de Mankiw et al. (1992) e Barro e Lee (1994).  

Relativamente à taxa de fertilidade total e de acordo com os resultados, um maior 

número de filhos reduz a taxa de crescimento real do PIBpc, o que suporta as conclusões de 

Barro (2001). De notar que, este efeito só é significativo nas regressões 3 e 4.  

A despesa do governo, por sua vez, contrariamente ao que se esperava, apresenta um 

coeficiente negativo e estatisticamente significativo nas regressões 4 e 5. Isto sugere que um 

maior peso da despesa do governo estimula o crescimento económico, o que se incompati-

biliza com os resultados de Aisen e Veiga (2013), em que um governo excessivamente grande 

absorve todos os recursos do setor privado.  

No que concerne ao nível de capital físico, os resultados apontam, à luz da literatura 

teórica evidenciada por De Long e Summers (1991), para que um aumento da taxa de 
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investimento seja benéfico para o crescimento económico. No entanto, tal efeito apenas ma-

nifesta significância estatística nas regressões 4 e 5.  

Ao nível da estabilidade macroeconómica, a taxa de inflação corresponde ás expec-

tativas e apresenta uma forte evidência do seu efeito adverso na taxa de crescimento. Os 

resultados demonstram, em linha com Elder (2004), um coeficiente negativo e significativo 

em todas as regressões. 

Por último, em relação aos indicadores de qualidade institucional e de profundidade 

financeira, referir que apenas foram incluídos nas regressões 4 e 5. O primeiro, medido pela 

qualidade regulamentar, em linha com a previsão dos estudos anteriores (Hall e Jones (1999) 

e Acemoglu e Robinson (2010)), indica de um modo significativo, que a qualidade das insti-

tuições é importante para o crescimento. Por outro lado, a profundidade financeira, incluída 

na regressão pelo rácio dos títulos de dívida privada interna em circulação no PIB, revela um 

coeficiente negativo, somente significativo na regressão 4.  

 

3.3.2. Amostra de países europeus não intervencionados 

Como mencionado anteriormente, também se procede à estimação da relação na forma re-

duzida entre a desigualdade de rendimento e o crescimento económico para um grupo de 

seis países europeus não intervencionados pelas instituições internacionais e, como tal, pro-

vavelmente, afetados numa proporção menor pela crise financeira e económica internacional 

de 2007. Na Tabela 2 são apresentados os resultados da referida estimação para esta amostra 

adicional.  

 Os resultados da estimação exibidos na Tabela 2 mostram que todas as regressões, à 

exceção da 1, apresentam elevada significância global estatística, havendo evidência para re-

jeitar a hipótese nula de que todos os coeficientes são iguais a zero para um nível de signifi-

cância de 1%. A regressão 1 só apresenta significância global estatística para um nível de 

10%. Em relação ao coeficiente de determinação – o R2, os valores variam entre cerca de 

18% e 97%, permitindo concluir que, na medida destas proporções, as regressões explicam 

a variação total da taxa de crescimento real do PIBpc.  
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 Ao comparar os resultados da estimação para este grupo de países com os da Tabela 

1, exibidos na secção anterior, a primeira diferença digna de nota, é o sinal relativo à medida 

de desigualdade na distribuição de rendimento - o coeficiente de Gini, indiciando um efeito 

positivo na taxa de crescimento real do PIBpc nos cinco anos seguintes. Neste caso, o sinal 

é positivo e estatisticamente significativo nas regressões 1, 4 e 5, o que segue a evidência 

preliminar avançada pela correlação entre as duas variáveis (ver Tabela B.2 do Anexo B). 

Estes resultados enquadram-se na maioria dos estudos que investigam este tipo de relação 

para países desenvolvidos e de elevado rendimento (p. ex., Li e Zou (1998), Barro (2000) e 

Nota: as estatísticas - t estão entre parênteses. Níveis de significância em que a hipótese nula é 
rejeitada: 1% (***), 5% (**) e 10% (*). 
 

Regressão 1 2 3 4 5

-0,606911 26,97247*** 54,12690*** 72,57447*** 65,80471**

(-0,839043) (3,887069) (7,965348) (7,054775) (2,626796)

-2,506526*** -5,969545*** -8,725609*** -8,040844**

(-3,917296) (-7,549745) (-7,462572) (-3,060836)

0,065049** 0,006592 0,024766 0,159395*** 0,162252***

(2,559470) (0,156327) (0,576043) (11,05077) (9,383424)

-0,005510

(-0,312213)

0,627458*** 0,142038* 0,178039*

(3,732984) (2,382271) (2,539314)

1,220102 -1,518489*** -1,428994***

(1,635366) (-7,245458) (-5,891617)

-0,113574*** -0,303471*** -0,290864***

(-5,080569) (-5,137794) (-4,485731)

0,013474*** 0,032733*** 0,030680***

(4,498205) (8,987396) (4,198077)

-0,414851 -1,424851*** -1,390939***

(-1,499501) (-15,02486) (-11,12304)

6,843861*** 6,486379***

(5,768569) (4,440725)

0,036921*** 0,035714***

(7,742560) (6,063888)

Número de observações 21 21 21 16 16

Número de países 6 6 6 6 6

0,183286 0,441241 0,842512 0,972045 0,971789

0,140302 0,379156 0,757711 0,930112 0,915366

Estatística - F 4,263971 7,107117 9,935133 23,18108 17,22337

Prob(Estatística - F) 0,052848 0,005309 0,000245 0,000544 0,002892

Variável dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real, Cresc

         

            

       

      

           

     

        

      

     

      

  

           

              

Tabela 2 – Crescimento Económico e Desigualdade de Rendimento - Países Euro-
peus Não Intervencionados (1995-2015) 
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Castelló (2010)). Uma possível explicação está relacionada com os mecanismos de transmis-

são e, sobretudo, com o desfasamento temporal com que atuam. De acordo com Halter et 

al. (2014), os efeitos promotores do crescimento económico, estimulados por aumentos na 

desigualdade de rendimento, surgem de mecanismos puramente económicos (imperfeições 

no mercado de capitais, incentivos à inovação, função da poupança convexa) e, portanto, 

manifestam-se relativamente rápido (curto/médio prazo). 

 Tal como na secção anterior, é adicionado um termo de interação entre o coeficiente 

de Gini e o efeito da crise (Ginit-5×Dcrise) e, igualmente, observando a regressão 5, conclui-

se que a crise de 2007 não terá tido qualquer impacto na forma como a desigualdade e cres-

cimento se relacionam. O coeficiente do termo de interação não é estatisticamente significa-

tivo.  

 No que diz respeito às variáveis de controlo, com exceção da taxa de fertilidade total 

e da taxa de inflação, quando incluídas na regressão 3, todas as outras são estatisticamente 

significativas e revelam coeficientes, ao nível do sinal, em linha com o previsto pela literatura.  

 Comparativamente com as estimações realizadas para o grupo de países não inter-

vencionados – apresentadas na Tabela 1, neste caso, algumas variáveis são diferentes, no 

entanto o canal teórico subjacente é o mesmo. Relativamente à abertura comercial, os resul-

tados confirmam o seu contributo benéfico para o crescimento económico, tal como suge-

rido por Grossman e Helpman (1991). No que respeita à política orçamental, implícita no 

saldo orçamental, constata-se que tem um impacto negativo no crescimento. Neste caso, a 

previsão da literatura é ambígua, visto que a direção do impacto depende da componente 

que origina a alteração do saldo orçamental (Kneller et al., 1998). Por outro lado, os resultados 

confirmam que “boas instituições” – neste enquadramento, medidas pelo “Estado de Di-

reito” – são benéficas para a taxa de crescimento real do PIBpc, apoiando as conclusões de 

Hall e Jones (1999) e Acemoglu e Robinson (2010). Por último, os ativos de fundos mútuos 

(em percentagem do PIB), medindo a profundidade financeira, mostram-se positivos para o 

crescimento económico.  
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3.3.3. Amostra total (países europeus intervencionados e não intervenci-

onados) 

Como referido anteriormente, nesta subsecção é estimada a relação entre a desigualdade de 

rendimento e o crescimento económico para os dois grupos de países utilizados nas estima-

ções anteriores, mas, neste caso, de uma forma conjunta. Assim, realiza-se a estimação utili-

zando os dados de uma única amostra de dez países. A motivação para esta estimação é 

Regressão 1 2 3 4 5 6

0,277418 53,41025*** 63,59381*** 43,94999*** 34,45276** 45,42984***

(0,304389) (7,088331) (8,703028) (3,601144) (2,488850) (3,810027)

-4,735020*** -6,623766*** -5,494951*** -4,506374*** -5,855733***

(-7,050135) (-8,616173) (-4,641894) (-3,217814) (-4,646191)

0,030582 -0,134802*** -0,018956 0,187421*** 0,206886*** 0,203282***

(0,875949) (-3,264992) (-0,858994) (3,884953) (4,074161) (3,550552)

-0,028865**

(-2,238948)

0,013864

(0,758855)

0,476376*** 0,596069*** 0,527857*** 0,711080***

(4,999462) (6,545252) (4,578826) (3,695005)

0,267008 -2,108823*** -2,697845*** -1,675999*

(0,603194) (-3,114118) (-3,238940) (-2,020137)

-0,081299*** -0,017120 -0,041413 -0,020537

(-3,006173) (-0,591725) (-1,462139) (-0,706542)

0,016217*** 0,035824*** 0,040143*** 0,038617***

(6,183539) (4,951547) (4,686682) (4,206637)

-0,220974** -0,699740*** -0,707746*** -0,771521***

(-2,061169) (-4,408696) (-4,476785) (-3,827559)

0,172169 0,064868 0,203195

(0,423076) (0,155657) (0,506321)

0,034930*** 0,038412*** 0,039134***

(4,941237) (4,997869) (3,944975)

Número de observações 37 37 37 28 28 28

Número de países 10 10 10 10 10 10

0,019239 0,555489 0,689826 0,701384 0,745278 0,700681

-0,008782 0,529342 0,614956 0,552077 0,595441 0,524611

Estatística - F 0,686591 21,24431 9,213693 4,697576 4,973939 3,979564

Prob(Estatística - F) 0,412941 0,000001 0,000006 0,002574 0,001911 0,006109

Variável dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real, Cresc

         

            

       

      

           

     

        

      

     

      

  

           

              

              

Tabela 3 – Crescimento Económico e Desigualdade de Rendimento - Países Euro-
peus Intervencionados e Não Intervencionados (1995-2015) 

Nota: as estatísticas - t estão entre parênteses. Níveis de significância em que a hipótese nula é 
rejeitada: 1% (***), 5% (**) e 10% (*). 
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aumentar o número de graus de liberdade e, dessa forma, tornar a estimação mais eficiente. 

Nesta perspetiva, pretende-se testar se o efeito da desigual entre países intervencionados e 

não intervencionados diverge como indicado nas Tabelas 1 e 2. Na Tabela 3 são apresentados 

os resultados para este grupo total de países. 

Os resultados da estimação exibidos na Tabela 3 mostram que todas as regressões, à 

exceção da 1, apresentam significância global estatística, havendo evidência para rejeitar a 

hipótese nula de que todos os coeficientes são iguais a zero para um nível de significância de 

1%. Em relação ao coeficiente de determinação – o R2, os valores variam entre cerca de 1,9% 

e 70%. 

Começando por analisar o sinal relativo à medida de desigualdade na distribuição de 

rendimento - o coeficiente de Gini, observa-se que, na regressão 1, a correlação absoluta 

entre a variável explicativa principal e a taxa de crescimento real do PIBpc não é estatistica-

mente significativa. Por oposição, quando se inclui a hipótese da convergência condicional 

entre países (regressão 2), o coeficiente de Gini torna-se altamente significativo, exibindo um 

sinal negativo. Na regressão 3, acrescentando a maioria dos determinantes do crescimento 

económico, a medida de desigualdade voltar a perder significância estatística. Contraria-

mente, nas restantes regressões é possível observar que uma maior desigualdade na distribui-

ção do rendimento estimula o crescimento real do PIBpc. Esses efeitos são retratados por 

coeficientes positivos e altamente significativos do coeficiente de Gini, o que confirma os 

resultados encontrados por Li e Zou (1998), Forbes (2000) e Halter et al. (2014). Estes resul-

tados benéficos para o crescimento económico são, ao nível do sinal, semelhantes aos da 

amostra de países não intervencionados. Uma possível explicação para isto pode se o maior 

peso que estes têm na amostra relativamente aos países intervencionados da periferia do Sul 

da Europa. Contudo, quando incluído o termo de interação entre o coeficiente de Gini e a 

variável dummy Dinter (Ginit-5×Dinter), procurando perceber se havia diferenças no impacto 

da desigualdade no crescimento entre países intervencionados e não intervencionados, cons-

tata-se que, provavelmente, não existem (regressão 6). O termo de interação não é estatisti-

camente significativo. Neste contexto, deve olhar-se com cautela para os resultados exibidos 

na Tabela 1.   

Tal como nas estimações para as restantes amostras, nesta também se testa o efeito 

da crise no impacto da desigualdade (regressão 5). O resultado é oposto ao encontrado nas 

Tabelas 1 e 2. Neste caso, é negativo e estatisticamente significo, o que demonstra que a crise 
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financeira e económica de 2007 suaviza o estímulo da desigualdade de rendimento ao cres-

cimento no curto/médio prazo.  

Tendo em consideração as variáveis de controlos incluídas nas regressões, com exce-

ção do saldo orçamental, do indicador da qualidade institucional (“Estabilidade Política e 

Ausência de Violência/Terrorismo”) e da taxa de fertilidade total (apenas na regressão 3), 

todas as restantes exibem significância estatística e os sinais dos seus coeficientes estão em 

concordância com o previsto em estudos anteriores e antecipado na secção 3.2..  

 

3.3.4. Análise de robustez 

Com o objetivo de verificar a robustez dos resultados anteriores, nesta secção, testa-se a não 

linearidade das variáveis ln (PIBpc)
t-5

 e Ginit-5, assim como se o impacto da desigualdade da 

distribuição do rendimento no crescimento económico varia com o nível de rendimento. 

Para tal, para o grupo total de países – 10 países, são testados estes efeitos, adicionando-os à 

regressão 4 da Tabela 3. 

Em primeiro lugar, seguindo Barro (2000), é incluído na regressão um termo quadrá-

tico do ln (PIBpc)
t-5

. Os resultados exibidos na Tabela 4 sugerem que a relação de conver-

gência condicional, para este grupo de países, é não linear. Os termos ln (PIBpc)
t-5

 e 

ln (PIBpc)
t-5

2  apresentam coeficientes estatisticamente significativos.  Estes resultados não 

invalidam os que estão representados na Tabela 3, apenas admitem a presença de não linea-

ridades no processo de convergência. 

Posteriormente, em linha com Barro (2000), adiciona-se um termo de interação entre 

o coeficiente de Gini e o logaritmo do PIBpc (ln (PIBpc)
t-5

* Ginit-5) para testar se o efeito 

da desigualdade no crescimento económico depende do nível de rendimento per capita. Os 

resultados sugerem que tal efeito não é condicionado pelo nível de rendimento per capita, uma 

vez que o termo de interação não apresenta significância estatística. Isto indica que a dife-

rença de resultados apresentados nas Tabelas 1 e 2, não são explicados pela diferença no 
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nível de rendimento per capita dos países. Este resultado não é surpreendente, uma vez que 

todos os países considerados são desenvolvidos/alto rendimento.   

Nota: as estatísticas - t estão entre parênteses. Níveis de significância em que a hipótese nula é 
rejeitada: 1% (***), 5% (**) e 10% (*). 
 

Tabela 4 – Análise de Robustez – Amostra Total – Países Europeus Intervenciona-
dos e Não Intervencionados (1995-2015) 

4 - 4 - 4 - 

962,2829*** 24,11167 35.56749**

(3,304302) (0,271257) (2.542994)

-182,9905*** -3,586602 -5.963938***

(-3,238657) (-0,407586) (-4.326589)

8,605704***

(3,152469)

0,136970* 0,846177 1.065051**

(1,897981) (0,302393) (2.137093)

-0,063593

(-0,231460)

-0.014475*

(-1.831049)

0,548599*** 0,610305*** 0.593599***

(3,048918) (3,730811) (6.043180)

-2,208258 -2,229550* -1.696512*

(-1,625848) (-1,851910) (-2.093548)

0,006956 -0,015274 -0.015415

(0,161315) (-0,323857) (-0.474014)

0,023708** 0,035016** 0.033854***

(2,203171) (2,597558) (3.989119)

-0,779413*** -0,712320** -0.714598***

(-3,126315) (-2,804478) (-3.815887)

0,002962 0,168455 0.554942

(0,009188) (0,311741) (0.940091)

0,031583*** 0,036644*** 0.031151***

(3,026519) (3,379692) (3.827511)

Número de observações 28 28 28

Número de países 10 10 10

0,798571 0,682882 0.748656

0,680084 0,496342 0.600806

Estatística - F 6,739704 3,660783 5.063636

Prob(Estatística - F) 0,000329 0,009156 0.001732

Variável dependente: Taxa de crescimento do PIB per capita real, Cresc

Regressão

         

            

            
 

      

           

     

        

      

     

      

  

           

       

            
 

            *        

       
 

            *               
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Por último, em conformidade com Chen (2003), é incluído na especificação um 

termo quadrático do coeficiente de Gini com o intuito de testar a não linearidade da relação 

entre desigualdade e crescimento. Pela análise da terceira coluna da Tabela 4, verifica-se que 

os resultados evidenciam uma relação não linear, sob a forma de U-invertido. Os coeficientes 

associados à medida de desigualdade e ao seu termo quadráticos são estatisticamente signifi-

cativos. Assim, conclui-se que o nível de desigualdade inicial dos países é importante na di-

reção que os efeitos da desigualdade causam no crescimento económico. Para países com 

maior nível de igualdade inicial na distribuição do rendimento, evoluções positivas na desi-

gualdade estimulam o crescimento. Pelo contrário, para países com níveis de desigualdade 

inicial elevados, acréscimos a esse nível são prejudiciais para a taxa de crescimento. Isto aju-

dar a explicar a diferença de resultados das Tabelas 1 e 2.  

Os resultados obtidos confirmam a falta de consenso da literatura empírica quanto 

ao impacto da desigualdade de rendimento no crescimento económico, o que aponta para a 

possibilidade de que a relação entre ambos é um fenómeno complexo que continua a motivar 

investigação futura. As várias vertentes metodológicas como a amostra de países, a forma 

como a desigualdade é medida, as técnicas de estimação, e a fonte, qualidade e estrutura dos 

dados da distribuição do rendimento mostram-se determinantes importantes na direção e 

magnitude do efeito desigualdade-rendimento (Neves e Silva, 2014).  
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Capítulo 4. Conclusão  

Ao fim de décadas de estudo acerca da relação entre crescimento económico e desi-

gualdade de rendimento – quer no sentido de causalidade do crescimento para a desigualdade 

(hipótese avançada por Kuznets) quer no sentido inverso do efeito da desigualdade no cres-

cimento –, ainda não se conseguiu alcançar uma regularidade empírica. As características 

inerentes aos países utilizados para estimar a referida relação, o momento temporal escolhido 

e a sua estrutura, assim como todas as questões metodológicas subjacentes, parecem consti-

tuir-se como importantes determinantes na explicação das diferenças dos resultados obtidos.  

Neste sentido, a presente dissertação, pretende contribuir para uma clarificação dos 

resultados ao nível dos estudos empíricos, no que diz respeito ao sentido de causalidade da 

desigualdade de rendimento para o crescimento económico. 

Inicialmente, definiram-se os principais conceitos e exploraram-se as diferentes for-

mas da distribuição do rendimento, assim como os principais indicadores da desigualdade de 

rendimento entre indivíduos – o coeficiente de Gini, sendo o mais utilizado, devido à dispo-

nibilidade dos dados, foi a medida de desigualdade adotada na análise empírica.  

Posteriormente, realizou-se uma revisão da literatura onde se distinguiram explicita-

mente os resultados que se focam na relação desigualdade-crescimento daqueles que dizem 

respeito à relação crescimento-desigualdade. Ao nível teórico, identificaram-se os principais 

mecanismos que explicam como se transmitem os efeitos da desigualdade de rendimento ao 

crescimento económico e os que explicam a hipótese de U-invertido de Kuznets. Em relação 

aos primeiros, a maioria dos canais de transmissão indica que a desigualdade é prejudicial ao 

crescimento económico. Ao nível empírico, sintetizaram-se os principais estudos e indica-

ram-se as evidências encontradas relativamente a ambos os sentidos de causalidade da relação 

entre crescimento económico e desigualdade de rendimento. Estas evidências encontradas 

diferem entre si.  

Por último, com recurso ao método Pooled OLS, procedeu-se à estimação de um mo-

delo econométrico usando dados em painel com a finalidade de testar o impacto de 

curto/médio prazo da desigualdade da distribuição do rendimento no crescimento econó-

mico para os países da periferia do Sul da Europa. Neste contexto, considerou-se o horizonte 

temporal de 1995-2015, que contempla o período em que ocorreu a crise financeira e eco-

nómica de 2007. Como tal, tendo sido este grupo de países afetado em grande medida e, na 
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sequência disso, terem sido, de alguma forma, intervencionados pelas instituições financeiras 

internacionais, testou-se se o efeito da desigualdade de rendimento no crescimento divergia 

entre os períodos pré e pós-crise. Os resultados sugerem que, neste grupo de países, a desi-

gualdade é prejudicial ao crescimento económico no curto/médio prazo. Teoricamente, este 

resultado pode ser explicado pelo canal das imperfeições do mercado de crédito (Knowles, 

2005). Ao nível empírico, para países desenvolvidos/elevado rendimento, este resultado não 

é corroborado. No que concerne ao efeito-crise, este, de forma inesperada, mostrou-se irre-

levante.  

Complementarmente, realizou-se a mesma estimação para um grupo de países não 

intervencionados, com o intuito de averiguar se em economias “limpas” o efeito desigual-

dade-crescimento se diferenciava de economias intervencionadas. Contrariamente aos resul-

tados para os países da periferia do Sul da Europa, estes evidenciam que a desigualdade cons-

titui um estímulo ao crescimento económico, o que confirma as previsões da maioria dos 

estudos empíricos anteriores (p. ex. Li e Zou (1998), Forbes (2000)). À luz da teoria, este 

resultado é justificado pelo facto de os efeitos promotores do crescimento (imperfeições no 

mercado de capitais, incentivos à inovação, função da poupança convexa) derivados de au-

mentos na desigualdade se manifestarem relativamente rápido (Halter et al., 2014). No que 

diz respeito ao efeito da crise, para este grupo de países, os resultados também sugerem não 

ter qualquer influência na relação desigualdade-crescimento.  

Posteriormente, efetivou-se a mesma estimação para os dois grupos de países de 

forma conjunta. Os resultados indicam um efeito positivo da desigualdade de rendimento no 

crescimento económico e que tal efeito não difere entre países intervencionados e não inter-

vencionados. De forma complementar, através de análise de robustez onde se testou a line-

aridade do impacto do coeficiente de Gini na taxa de crescimento real do PIBpc para este 

grupo total de países, encontrou-se evidência de que a relação é não linear, sob a forma de 

U-invertido, o que pode ajudar a explicar as diferenças de resultados entre os dois grupos de 

países (intervencionados e não intervencionados). Para países com um nível de desigualdade 

inicial baixo, mais desigualdade constitui um estímulo ao crescimento, por outro lado para 

países com um nível de desigualdade elevado, mais desigualdade é prejudicial ao crescimento. 

Além disto, os resultados obtidos na análise de robustez indicam que o nível de rendimento 

per capita inicial dos países não tem repercussões no efeito desigualdade-rendimento no 

curto/médio prazo, facto que pode advir de todos os países serem de elevado rendimento. 
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Relativamente ao efeito da crise na forma como o coeficiente de Gini tem impacto 

na taxa de crescimento real do PIBpc, ao contrário da estimação para os dois grupos de 

forma separada, os resultados, neste caso, indicam que a crise atenua os efeitos positivos da 

desigualdade no crescimento.   

Estes resultados são relevantes, porque permitem aos formuladores de políticas, no-

meadamente para os países com níveis de desigualdade elevada, que a implementação de 

políticas redistributivas vai contribuir para estimular o crescimento económico, como con-

sequência de uma diminuição da desigualdade na distribuição do rendimento. 

Estes resultados, apesar de apresentarem significância, devem ser interpretados com 

cautela. A reduzida dimensão amostral, o elevado número de variáveis explicativas nas espe-

cificações, o reduzido período pós-crise, o maior peso de países não intervencionados face 

aos intervencionados na amostra total, assim como o método de estimação escolhidos po-

dem, de alguma forma, contribuir para um enviesamento dos resultados, diminuindo o seu 

poder explicativo.  

Em virtude disto, seria importante, em investigações futuras, de forma a melhorar 

esta análise, utilizar uma metodologia mais eficiente, visto que o Pooled OLS não permite 

captar a heterogeneidade dos países, assumindo que todos reagem da mesma forma a altera-

ções nas diferentes variáveis. Além disto, é provável que as estimativas obtidas com este 

método sejam afetadas por enviesamentos provenientes de variáveis omitidas e endogenei-

dade das variáveis explicativas (Caselli et al. (1996) e Voitchovsky (2005)). Apesar disso, nas 

estimações levadas a cabo com recurso a este método, de forma a minimizar estes problemas, 

incluiu-se um maior número de variáveis independentes na especificação e desfasaram-se 

todas as variáveis explicativas por um período. Adicionalmente, seria útil testar, ao nível em-

pírico, que mecanismos de transmissão estão subjacentes ao resultado negativo da desigual-

dade do rendimento no crescimento para os países da periferia do Sul da Europa. Além disto, 

futuramente, poderá ser realizada uma análise de longo prazo de modo a perceber como é 

que a crise financeira tem impacto na forma como a desigualdade de rendimento e o cresci-

mento económico se relacionam com esse desfasamento temporal.  
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Anexos  

Anexo A – Tabelas A.1 e A.2  

Tabela A.1 – Estatísticas Descritivas - Países da Periferia do Sul da Europa  
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Tabela A.2 – Matriz de Correlações - Países da Periferia do Sul da Europa  

Nota: p-valor entre parênteses; nível de significância a 1% (***), 5% (**) e 10% (*). 
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Anexo B – Tabelas B.1 e B.2  

Tabela B.1 – Estatísticas Descritivas - Países Europeus Não Intervencionados 
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Tabela B.2 – Matriz de Correlações - Países Europeus Não Intervencionados  

Nota: p-valor entre parênteses; nível de significância a 1% (***), 5% (**) e 10% (*). 
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Anexo C – Tabelas C.1 e C.2  

Tabela C.1 – Estatísticas Descritivas - Países Europeus Intervencionados e Não In-
tervencionados  
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Tabela C.2 – Matriz de Correlações - Países Europeus Intervencionados e Não Intervencionados  

Nota: p-valor entre parênteses; nível de significância a 1% (***), 5% (**) e 10% (*). 
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(0,0136) (0,0004) (0,7740) (0,0455) (0,2117) (0,0621) (0,6454) (0,5452) (0,0209) (0,8728) ----- 

-0,320082* -0,624274*** 0,689106*** -0,740567*** -0,748310*** -0,418972** -0,478506** 0,564513*** -0,398661** -0,597798*** -0,091287 1,000000

(0,0968) (0,0004) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0265) (0,0100) (0,0018) (0,0356) (0,0008) (0,6441) ----- 

                                                                                   

     

            

       

      

           

     

        

      

     

      

      

      


