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SINOPSE 

A literatura empírica tem encontrado robusta correlação positiva entre desempenho 
econômico e exportações, seja no nível de plantas industriais, seja para a economia 
como um todo. Essa relação ganha respaldo com a lei de Kaldor-Thirwall, que enfatiza 
a importância do comércio exterior como motor do crescimento e da emergência de 
economias caracterizadas por um padrão export-led-growth. Todavia, a endogeneidade 
existente entre crescimento e exportações evidencia a necessidade de especificações 
econométricas adequadas, incluindo a abordagem das variáveis instrumentais. O modelo 
de painéis dinâmicos desenvolvidos por Arellano e Bond (1991) é uma solução jus-
tificável para esta situação, considerando-se que as fontes de dados oficiais para a 
formação de painéis de empresas geralmente possuem periodicidade curta. Para corrigir 
a endogeneidade nos modelos, o presente trabalho utiliza o PIB dos parceiros comerciais 
do Brasil como variável instrumental. Os resultados encontrados sugerem a existência 
de impactos positivos das exportações sobre as empresas industriais brasileiras quando 
se utilizam os modelos dinâmicos, mesmo após estimação em dois estágios.  

ABSTRACT 

The empiric literature has been finding a robust positive correlation between economic 
acting and exports, at the industrial plant and also for the economy as a whole. That 
relationship backrest with the law of Kaldor-Thirwall, that emphasizes the importance of 
the foreign trade as an engine of the growth, and the emergence of economies charac-
terized by an export-led growth pattern. Though, the endogeneity between economic 
growth and exports evidences the need of appropriate econometric specifications, includ-
ing the approach of the instrumental variables. The model of dynamic panels developed 
by Arellano and Bond (1991) it is a justifiable solution for this situation, being consider-
ing that the official data sources for the formation of panels of companies usually have 
short periodicity. To correct the endogeneity of models, the present work uses the Brazil-
ian commercial partners' GDP as instrumental variable. The found results suggest the ex-
istence of positive impacts of the exports on the Brazilian industrial companies, when the 
dynamic models are used, even after using this instrument in the estimate in two steps.  
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1  INTRODUÇÃO 

A natureza da relação entre exportações das firmas industriais e crescimento econômico 
tem ocupado amplo espaço na literatura econômica. Todavia, em razão de divergências 
tanto no plano teórico, quanto no que concerne às evidências empíricas, essa questão 
permanece sem consenso. A questão central reside no âmbito das performances 
econômicas observadas. Estas podem resultar de padrões do tipo export-led ou growth-
driven (AWOKUSE, 2003), sendo as conclusões obscurecidas pela direção da causa-
lidade entre as variáveis envolvidas. A expansão das exportações pode ser canalizada 
para impulsionar o crescimento de duas maneiras: diretamente, como componente 
agregado da produção; e indiretamente através da alocação eficiente de recursos, utili-
zação plena da capacidade de produção instalada, economias de escala e estímulo à 
inovação tecnológica por intensificação da concorrência internacional. 

Formulações empíricas tentam capturar a conexão entre exportações e crescimento 
do PIB numa função de produção agregada expressa segundo Awokuse (2003): 

( )[ ]DYTTXLKFY ,,;,= , em que Y representa o crescimento do PIB, K representa o esto-
que de capital, X representa as exportações. TT é o termo de troca (em valores reais) e 
DY representa choque externo de produção. Na hipótese de export-led-growth, a relação 
exportação-crescimento está conectada por meio de comportamento de equilíbrio de 
longo prazo, sendo testada por meio dos modelos Vector Auto Regression (VAR) e 
Vector Error Correction Model (VECM) e testes de causalidade de Granger.1 

No nível microeconômico, estudos que recorrem à hipótese de export-led-growth 
foram realizados para a Índia (SHARMA; PANAGIOTIDIS, 2004), Coréia do Sul 
(CHO, 1999), México (THORNTON, 1996), Austrália (SHAN; SUN, 1998), Malásia 
(KEONGB, et al., 2003; GHATAK, et al., 1999), Canadá (AWOKUSE, 2003), 
Chile (SILIVERSTOVS; HERZER, 2005); Tailândia, Indonésia, Filipinas e Coréia 
(KOKKO, 2002; FRANKEL, et al., 1996), Alemanha (ARNOLD; HUSSINGER, 
2004) e China (KWAN; KWOK, 1996).  

Para fundamentar no plano teórico a existência de relações entre crescimento das 
empresas e exportações, a literatura econômica tem recorrido a três principais hipóteses: 
a) learning-by-doing e learning-by-using: uma empresa pode obter ganhos de eficiência 
pelo contato com o mercado mundial. A exposição a um ambiente externo de grande 
competitividade tende a transformar as condições de produção das firmas industriais, 
que são forçadas a aumentar a variedade de produtos voltados para consumidores 
mais exigentes, melhorar a qualidade, em razão da necessidade de adequação aos padrões 
internacionais, além do contato com suporte externo. A hipótese de learning-by-doing 
foi investigada para países em desenvolvimento por Sokoloff (1984) e Diao, Rattsø e 
Stokke (2002); b) self-selection: as melhores e mais produtivas empresas auto-selecionam-
se para o comércio exterior. Esta hipótese enfatiza a existência de custos de entrada no 
comércio internacional de tal forma que as firmas menores e menos eficientes não teriam 
condições de auferir lucros no comércio externo. Em comparações realizadas ao nível 

                                                 
1. Vector Error-Correction Model (VECM), utilizado em análises de co-integração, que possibilitam estimar as relações de 
equilíbrio de longo prazo entre variáveis. O teste de causalidade de Granger baseia-se na precedência temporal de uma 
variável sobre outra e tem sido amplamente utilizado em trabalhos empíricos. 
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das plantas industriais por Driemeier, Iarossi e Sokoloff (2002), Cleires et al. (1998) e 
Bernard e Jensen (1999), em economias do leste-asiático, foram encontradas evidências 
empíricas a favor da busca de ganhos de produtividade antes da entrada no mercado 
internacional; e c) export-led-growth: ressalta-se a conectividade de curto e de longo 
prazo entre as exportações e o crescimento econômico. Esta hipótese é, em alguns 
aspectos, parecida ao learning-by-doing, entretanto, na sua verificação, empregam-se 
largamente os testes de causalidade de Granger, Johansen e Sims e modelos VAR. 
Cabe ressaltar que, enquanto a hipótese de learning-by-doing possui aplicações empíricas 
no nível das empresas, a hipótese de export-led-growth concentra-se mais comumente 
no plano macroeconômico. Entre alguns trabalhos que investigam a existência de 
padrões export-led-growth, pode-se citar Chow (1987), que encontrou evidências de 
dupla causalidade entre crescimento econômico e exportações para os casos do Brasil, 
Israel, Coréia, Singapura e Taiwan. Chandra (2002, 2003) por sua vez, utilizando dados 
do período de 1950-1995, encontrou evidências de export-led-growth para a Índia.  

O presente trabalho testa a hipótese de existência de conectividade entre o 
crescimento das firmas industriais brasileiras e as exportações no período 1991-2003. 
Utiliza-se modelo dinâmico de efeitos fixos e o PIB dos parceiros comerciais do Brasil 
como variável instrumental. O artigo está estruturado em cinco seções, incluindo esta 
introdução. Na seção 2, apresentam-se de modo sucinto os aportes teóricos kaldorianos 
para a problemática em questão. A seção 3 trata da modelagem econométrica, explici-
tando as especificações, os estimadores e a descrição dos dados utilizados. A seção 4 
sumariza os resultados encontrados por modelo estimado e apresenta os testes de 
validação das especificações. A quinta e última seção tece considerações sobre as impli-
cações desses resultados para as firmas industriais brasileiras, apontando em que direções 
futuras pesquisas devem ser implementadas. 

2  MODELOS KALDORIANOS E CRESCIMENTO LIDERADO  
PELAS EXPORTAÇÕES 

O desenvolvimento dos modelos kaldorianos de crescimento, a partir das denominadas 
leis ou relações de Kaldor, permitiram estabelecer importante base teórica para os 
regimes do tipo export-led-growth (BOYER; PETIT, 1989; PETIT, 2002). Nesses 
modelos destacam-se o papel da demanda externa na expansão do PIB e a importância 
da indústria como motor do crescimento econômico (KALDOR, 1967, 1975 apud 
FEIJÓ; CARVALHO, 2002).  

A primeira lei ou relação de Kaldor procura expressar a existência de forte relação 
entre o crescimento da produção industrial e o crescimento do produto interno das 
economias, conforme a equação em forma reduzida .21 PIBPIB ββ += Este autor 
ressalta que as economias de escala dinâmicas estão associadas a mudanças tecnológicas. 
Essas economias dinâmicas têm origem na divisão do trabalho, proporcionada pelo 
crescimento do mercado e pelos efeitos de learning-by-doing e learning-by-using, 
decorrentes da maior diferenciação de produto e de processos, bem como do estabele-
cimento de novas firmas industriais subsidiárias (BRUNO, 2005). 

Por sua formulação, a quarta relação de Kaldor tem implicações diretas com a 
problemática central da presente análise. No nível macroeconômico, impactos positivos 
das exportações sobre o crescimento econômico são respaldados por esta relação. 
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Também conhecida como relação de Kaldor-Thirlwall, enfatiza o papel da demanda 
externa agregada sobre o crescimento econômico. Ao pressupor que o crescimento da 
renda mundial deve ser constante para a validade desta relação, Kaldor indiretamente 
ressalta a influência exercida pela riqueza mundial em seu modelo. Sua formulação, 
que surgiu da ênfase na demanda externa como fator impulsionador do crescimento, 
é normalmente especificada da seguinte maneira: XPIB 21 ββ += . O crescimento das 
exportações é entendido como o resultado da procura de novos mercados, dado que o 
crescimento da renda mundial permanece constante, e desta forma a restrição ao cres-
cimento é dada pelo balanço de pagamentos. O aumento das exportações aciona o mul-
tiplicador do comércio exterior que, por sua vez, põe em ação os multiplicadores da 
renda e do consumo agregados, induzindo o crescimento da economia.2 

Um princípio de causalidade cumulativa, cuja análise foi aprofundada por Kaldor, 
estipula que em uma economia a evolução dos mercados condiciona a evolução dos 
ganhos de produtividade e que a utilização desses ganhos acarreta de forma circular 
um conjunto de relações de causa e efeito (PETIT, 2002), cujos impactos seriam 
decisivos sobre o crescimento da economia. Tais relações estariam por trás do cresci-
mento das firmas industriais e dos demais setores da economia, daí a relevância dos 
aportes kaldorianos nesta análise. Por outro lado, as evidências empíricas em prol do 
princípio de causalidade cumulativa, normalmente obtidas a partir de especificações 
para modelos macroeconômicos, devem ser validadas por análises mais finas do com-
portamento microeconômico e setorial. Não se trata, portanto, de se proceder a uma 
simples generalização das regularidades observadas do plano macro para o plano da 
indústria e vice-versa; nem, pelo contrário, postular a autonomia completa ou a inde-
pendência estatística dos fenômenos com base nos níveis em que são observados. 

GRÁFICO 1 

Dinâmica do PIB da indústria e das exportações industriais (1965-2005) 
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Fonte: MDIC/Secex - Secex_XMV e SCN- IBGE. 

Obs.: Séries das exportações industriais - (FOB) - US$ (milhões) e do PIB da indústria de transformações em taxas de crescimento. 

                                                 
2. Kaldor formulou ainda duas outras relações: a segunda lei, também conhecida como a lei de Kaldor-Verdoorn, estabe-
lece relação positiva entre a taxa de crescimento da produtividade e o crescimento do produto industrial. A terceira lei de 
Kaldor estabelece uma dinâmica de crescimento da produtividade agregada da economia relacionada positivamente com 
o crescimento da produção e do emprego industrial e negativamente associada ao crescimento do setor não-industrial. 
Em sua revisão das idéias a respeito da prematura maturidade da indústria inglesa, estabeleceu que o crescimento eco-
nômico é induzido essencialmente pela demanda, não se restringindo à oferta de fatores produtivos. 
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O gráfico 1 mostra as taxas de crescimento das exportações industriais e do PIB 
da indústria de transformação brasileira. Pode-se observar a correlação positiva entre 
as séries, como seria esperado, mas destaca-se o fato de que as taxas de variação das 
exportações são muito superiores às do PIB industrial. No período pós-Real, pode-se 
identificar duas fases. Na primeira, entre 1994 e 1998, ambas decrescem tendencial-
mente, mas na segunda fase, entre 1999-2005, parecem ter entrado numa trajetória 
de expansão.  

3  MODELAGEM ECONOMÉTRICA 

Entre os exercícios econométricos encontrados na literatura, alguns simplesmente 
consideram uma direção de causalidade, a priori, enquanto outros verificam empiri-
camente a direção efetiva da causalidade, utilizando para tanto a definição de causali-
dade de Granger. Neste último caso, a preocupação volta-se para a simultaneidade de 
curto e de longo prazos, como, por exemplo, no caso das estimações realizadas para as 
economias do leste asiático. 

A endogeneidade existente entre crescimento e exportações evidencia a necessidade 
de utilização de ferramental econométrico adequado para modelo de exportações e 
crescimento. A escolha de boas variáveis instrumentais, assim como a correta especifi-
cação do modelo econométrico são passos importantes para a correção da endogenei-
dade entre essas variáveis. Os modelos de painéis dinâmicos desenvolvidos por 
Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998) proporcionam solução justificável 
para essa situação, já que as fontes de dados oficiais para a formação de painéis de 
empresas geralmente possuem periodicidade curta. Além disso, esses modelos dinâmicos 
correspondem, no nível microeconômico, aos modelos VAR no plano macroeconômico 
e são amplamente utilizados para verificação da hipótese de export-led growth. 

Nesse sentido, o PIB dos países que comercializam com o Brasil parece ser bom 
instrumento, uma vez que estaria justificando o crescimento das exportações. Porém, 
em princípio, não explicaria o crescimento das empresas brasileiras. Para testar essa 
hipótese, a especificação de variáveis instrumentais padrão considera modelo na forma: 

itiitit uXPO εββ +++= lnln 10  (1) 

itit MUNDOPIBX ωγγ ++= lnln 10  (2) 

em que POit corresponde ao pessoal ocupado na firma i, no período t; Xit são as 
exportações da firma i, no período t; ui capta o efeito fixo da firma i; itε  é o erro não 
correlacionado com as variáveis explicativas; todas as variáveis foram tomadas em log 
natural. O modelo acima considera que o PIB dos parceiros comerciais do Brasil 
influencia o crescimento das exportações e este, por sua vez, influencia o crescimento 
das empresas. Estimativas consistentes podem ser obtidas por meio da estimação de 
mínimos quadrados em dois estágios (2SLS). 

É possível especificar modelagens alternativas para a captação de efeitos, tais como 
custo de operação, auto-seleção das empresas, persistência da série e endogeneidade 
das variáveis, sendo o modelo dinâmico especificação adequada devido à inclusão da 
defasagem da variável dependente no modelo. 
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itiititit uXPOPO εβββ ++++= − lnlnln 2110  (3) 

itit MUNDOPIBX ωγγ ++= lnln 10  (4) 

A detecção de quebras estruturais é um procedimento importante em qualquer 
modelagem no tempo, pois permite encontrar padrões diferenciados de comporta-
mento. Evidências de quebra estrutural no ano de 1999 foram relatadas por Hollauer 
e Mendonça (2006), ao testar a hipótese de co-integração entre as exportações e 
importações brasileiras utilizando dados mensais para o período 1996-2005 no nível 
macroeconômico. Os autores encontraram evidências de quebra estrutural para as 
exportações brasileiras utilizando informações para o agregado da economia brasileira. 
Para se verificar esta possibilidade na presente análise, será realizado o teste de Chow 
sobre os dados de exportação no nível da empresa.  

Influências macroeconômicas sobre o desempenho exportador das empresas foram 
reportadas por Bonelli (2006), que utilizou o PIB dos parceiros comerciais do Brasil 
como variável explicativa para o desempenho das exportações brasileiras. Este autor 
identifica três períodos distintos no comportamento exportador do Brasil, com infor-
mações tomadas a priori, isto é, com base no conhecimento dos anos em que foram 
implementadas mudanças de política ou de regime cambial e a partir de inspeção gráfica 
das séries das exportações. Mas a ocorrência ou não de quebras deve ser corroborada 
mediante testes econométricos apropriados. Contudo, a periodização proposta por 
Bonelli pode ser útil no contexto do teste de Chow para se verificar a ocorrência de 
três quebras estruturais. Desta maneira, o primeiro período compreenderia o intervalo 
de 1993-1998, quando o desempenho exportador se encontrava aquém do esperado, 
enquanto ao mesmo tempo se verificaram ganhos de produtividade e de eficiência 
consideráveis, devido à implementação de reformas na primeira metade da década de 
1990. Conforme o autor, pode-se verificar um segundo período distinto, compreen-
dendo os anos de 1999 até meados de 2002, em que o desempenho exportador se 
caracteriza por lentidão na resposta das exportações diante da forte desvalorização de 
1999. Mesmo assim, as exportações apresentaram suave crescimento em relação ao 
período anterior. Um terceiro período identificado situa-se entre os anos de 2003 e 2005, 
em que as exportações apresentaram acentuado crescimento e sob tendência de alta.  

Apesar de as evidências apontadas na literatura serem baseadas em dados para o 
agregado da economia brasileira, será verificada a ocorrência de até três quebras estrutu-
rais esperadas em relação aos dados de exportação, mesmo ao se utilizarem dados relacio-
nados à empresa. No entanto, deve-se ressaltar que o período de análise e os dados 
disponíveis apresentam informações até 2003 e desta forma fica prejudicada a infe-
rência sobre quebra estrutural neste último período.   

3.1  O PIB MUNDIAL COMO VARIÁVEL INSTRUMENTAL3 

As economias nacionais mantêm entre si formas diversas de relacionamento, que 
envolvem não apenas as dimensões do comércio internacional, mas a dos fluxos de 

                                                 
3. A base de dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) identifica os países de destino das exportações brasileiras. 
Desta forma, construiu-se a variável contendo o PIB dos países parceiros comercias das firmas industriais brasileiras, que 
representa o PIB mundial. O PIB dos parceiros comerciais foi obtido por meio do World Economic Outlook/Fundo Monetário 
Internacional.  



 

12 texto para discussão | 1231 | nov. 2006 ipea 

capitais. A tendência de intensificação das trocas internacionais tem sido característica 
marcante do capitalismo desde suas origens. Todavia, ao longo da década de 90, essa 
tendência se aprofunda e se afirma no plano político e econômico como uma das 
expressões do processo de globalização. Desde então, as análises do crescimento e do 
desenvolvimento econômico tiveram de buscar tratamento mais preciso para os novos 
condicionantes estruturais e conjunturais que influenciam o desempenho exportador, 
bem como suas conseqüências sobre a expansão do produto e da renda nacionais. 
Em outros termos, o elevado grau de interdependência das economias nacionais 
num contexto de internacionalização crescente dos mercados e das estruturas produtivas 
exige das análises econométricas novas especificações e metodologias mais adequadas. 
Neste contexto, o PIB mundial responde pelo regime de demanda externa, ou mais 
precisamente, a evolução do produto e da renda dos parceiros comerciais do Brasil 
deve ser incluída entre os fatores que influenciam a dinâmica das exportações e as res-
postas das firmas industriais brasileiras. Por outro lado, entre os desafios postos às análises 
econométricas encontra-se o de identificar as relações causais entre crescimento da firma 
e desempenho exportador. Se a expansão da demanda mundial por produtos brasileiros 
pode ser a motivação básica para a especialização produtiva no setor exportador, o in-
verso também pode ocorrer, ou seja, a opção por exportar surge como resultado do 
crescimento da firma, impulsionado, pelo menos num primeiro momento, pelo 
mercado interno. A análise poderia então considerar quatro possibilidades, cuja inves-
tigação seria beneficiada por estudo acerca do histórico da firma e do tipo de mercado 
(se interno ou externo) que optou ou foi forçada a atuar, por exemplo, para compensar 
quedas da demanda interna: i) a firma inicia suas operações voltadas para o mercado 
interno e não tem pretensões de exportar mesmo parcialmente sua produção; ii) a firma 
nasce voltada para o mercado interno, mas, decide, depois de um período de operação, 
e por vários critérios econômicos e de gestão estratégica, que vale a pena exportar 
parcialmente sua produção; iii) a firma decide destinar totalmente sua produção para 
a exportação; e iv) a firma sempre foi voltada para a exportação. As análises das impli-
cações dessas possibilidades enriqueceriam a presente análise, no entanto, estão fora 
do âmbito deste trabalho, pois exigiriam o recurso a pesquisas qualitativas. 

3.2  ESTIMADOR DE MOMENTO GENERALIZADO UTILIZANDO VARIÁVEIS 
INSTRUMENTAIS  

Considerando-se um modelo dinâmico de efeitos fixos da forma: 

itiitititit TxCXPOPO εμββββ +++++= −− 132110 lnlnlnln
 (5) 

com as variáveis em logaritmo natural (ln), a variável dependente defasada PO é incluída 
como variável explicativa para ajustamento dos efeitos do tamanho das firmas no ano 
anterior. X representa as exportações industriais e TxC é a taxa de câmbio efetiva real.4 
Os efeitos não observáveis específicos das empresas são representados por meio do 
parâmetro µi, enquanto os erros aleatórios independentes são representados por ε. A 
inclusão da variável dependente defasada no modelo (5) introduz um viés nas estimativas 

                                                 
4. A inclusão da taxa de câmbio nos modelos não apresentou resultados significativos, razão pela qual esta foi excluída 
da apresentação dos resultados. 
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obtidas por meio do método least square dummy variables (LSDV).5 Por esta razão, 
muitos estimadores foram propostos para a adequação dos instrumentos no modelo 
dinâmico, entre estes, tomando-se as primeiras diferenças, se eliminam os efeitos de 
tamanho das firmas e o modelo fica representado na forma: 

( ) ( ) ( ) ( ) Ttnixxyyyy itititititititit ,,1;,,1p/,11221101 KK ==−+−+−+=− −−−−− εεβββ
 

(6) 

O modelo acima apresenta como pressuposto que a co-variância entre as variá-
veis exógenas e o erro aleatório seja nula, E(xit, εit ) = 0. A equação (6) também é uma 
especificação comum na estimação de VAR ou na realização de um teste de causali-
dade de Granger (JUDSON; OWEN, 1996). Mais especificamente, pode-se escrever 
o modelo na forma: 

,2110 itititit xyy εβββ Δ+Δ+Δ+=Δ −  (7) 

em que 1−−=Δ ititit yyy ; 1−−=Δ ititit xxx ; ,1−−=Δ ititit εεε  o que captura os efeitos 
fixos das firmas. Para se obter estimativas consistentes dos parâmetros da equação de 
crescimento e exportação, pode-se começar a utilizar uma classe de variáveis instrumen-
tais em primeira diferença, desenvolvidas por Anderson e Hsiao (1981, 1982). Nesta 
abordagem, utiliza-se 2−Δ ity  e 2−ity  como instrumentos para 1−Δ ity . No entanto, 
conforme apontado por Arellano (1989), os instrumentos em primeira diferença 
(

2−Δ ity ) possuem variâncias extremamente altas e por sua vez os instrumentos em nível 
(

2−ity ) possuem viés alto quando o parâmetro da variável defasada ( 1β ) se aproxima 
de 1 (WAWRO, 2002).   

Dado o modelo na forma matricial, iiy ε+= Xβ , ( ) 0=′ iix εE  pode ser utilizado co-
mo condição de igualdade de momento populacional.6 A partir da analogia com os 
momentos amostrais, chega-se a  

( )∑
=

=−′
N

i

y
N

1

ˆ1 0βxx iii  (8) 

resolvendo a equação (8) para β̂ , temos que
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Supondo que se observe conjunto de variáveis Z, para as quais E(Z’ε) = 0. Uma 
condição do momento populacional para a estimativa do Método dos Momentos Ge-
neralizados será: 

( )[ ] ,0=−′ βxyz iiiE  (9) 

que possui o análogo amostral dado por7 ( ) ,ˆ1

1

0βxyz i =−′∑
=

N

i
iiN  

                                                 
5. Por definição ( ) 0,ln 11 ≠−− ititPOCOV ε . Estimativas de dados em painéis-padrão não são consistentes para o modelo 
dinâmico em razão da correlação entre as variáveis em primeira diferença e o erro-padrão. ( ) 0ln,ln| 1 ≠− ititit XPOE ε . 
Este viés é da ordem 1/T convergindo para zero quando ↑T  (WAWRO, 2002).  
6. A idéia central por trás da estimativa de momentos é que, dado um conjunto de pressupostos do processo de geração 
de dados, pode-se estabelecer regras de igualdade sobre momentos condicionados populacionais e então, analogamen-
te, utilizar sobre a amostra disponível estes mesmos momentos condicionados para se obter os estimadores. 
7. Se o número de colunas de zi é maior que o número de parâmetros a ser estimado, dizemos que a equação é over-
identified e não é possível encontrar solução única para o análogo amostral das condições de momento. 
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escolhendo-se a estimativa β̂ , que minimiza a expressão ( ) ( )
⎥
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yy
11

ˆˆ βxxWβxx iiiiii , 
em que W é uma matriz de pesos, temos uma solução similar ao estimador 2SLS da-
da por: 

( ) ( )yZZWXXZZWXβ ′′′′= −1ˆ
,  (10) 

com matriz de variância assintótica dada por: 

[ ] [ ]( ) [ ] [ ] [ ] [ ]( ) 11 −− ′′′′′′=Ω XZWZXXZWVWZXXZWZX EEEEEE  

em que 

[ ] ( )ZuuZuZV ′′=′= EVar . 

Uma estimativa consistente de V-1 que minimiza Ω e produz estimativas robustas 
para os desvios-padrão é 
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⎪
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i
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1

1 ˆˆ1ˆˆ ZuuZVW . (11) 

As contribuições de Arellano e Bond (1991) surgiram a partir da verificação da 
ineficiência do estimador de Anderson-Hsiao, em razão de este último não utilizar 
todos os possíveis instrumentos disponíveis nos dados no contexto do Método dos 
Momentos Generalizados. Na prática, a partir das t-2 condições restantes, este esti-
mador verifica a existência de instrumentos apropriados para o tratamento da correla-
ção entre Δyit-1 e Δuit. Os resíduos transformados satisfazem grande número de 
condições de momentos da forma ( ) 0uz =Δ′ ititE , em que ( )113322 ,,,,,, iiititititit xyxyxy K−−−−=z  
representa os instrumentos utilizados no período de tempo t.  

Reescrevendo as condições de momento populacional e o equivalente amostral 

como [ ] 0uZ =′E  e 0uZ =′∑
=

N

i
N

1

1
, em que o estimador ótimo do Método dos Momen-

tos Generalizados é obtido por: 

( ) yZVZXXZVZXθ ′′′′= −−− 111 ˆˆˆ  (12) 

Os estimadores do Método dos Momentos Generalizados possuem propriedade 
fundamental: para determinado T fixo e N → ∞, θ̂ é consistente e possui distribuição 
assintótica normal, ( )Σθ,N , com matriz de variância consistente assintótica dada por 

( ) 1ˆˆ −
′′=Σ XZVZX  . 

Simulações de Monte Carlo foram realizadas por Arellano e Bond (1991) para a 
verificação da consistência dos estimadores Generalized Method of Moment (GMM). 
Os resultados apontaram a existência de viés no estimador de Anderson-Hsiao. 

3.3  SISTEMA GMM E SÉRIES PERSISTENTES 

Blundell e Bond (1998) consideraram a estimação de uma função de produção Cobb-
Douglas, utilizando painel de dados contendo grande número de firmas e período 
curto de tempo. Um fato apontado pelos autores é a ineficiência dos estimadores de 
momentos generalizados usuais, assim como a fraqueza dos instrumentos, o que se 
deve à alta persistência de algumas séries econômicas, tais como receita de vendas, 
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estoque de capital e emprego. Desta forma, após a eliminação dos efeitos individuais 
nas primeiras diferenças, as sucessivas defasagens da variável dependente 
( 1,1, −=− Tsy sit K ) são apenas fracamente correlacionadas com as subseqüentes primeiras 
diferenças. Incorporando-se as condições adicionais de momentos obtidas por meio 
da correlação entre as variáveis independentes e o termo de erro, pode-se obter me-
lhores instrumentos. Este procedimento resulta na utilização das defasagens das pri-
meiras diferenças como instrumentos para as equações em nível. Diferentes condições 
de momentos estarão disponíveis, dependendo da estrutura de correlação entre itx , iη  e 

itε , dado o processo auto-regressivo, AR(1), itiititit xyy εηβα +++= −1 , em que itε é não-
correlacionado serialmente (ρ=0), (BOND, 2002).  

Os instrumentos utilizados tornam-se menos informativos em dois casos particu-
lares: a) quando 1→α  e b) quando a variância dos efeitos individuais ( iη ) aumenta 

em relação ao termo aleatório ( itε ), ou seja, ∞→22
εη σσ , sendo ( )iVar ηση =2  e 

( )itVar εσε =2 .  

A possibilidade de utilização das defasagens das diferenças ( 1−Δ ity ) como instru-
mentos para as equações em nível ressalta a importância acerca dos pressupostos de 
estacionariedade sobre as condições iniciais ( 1iy ), levantadas em Blundell e Bond 

(1998). Mais especificamente, requer-se que, ,,,1,0
11 NiyE i
i

i K==
⎥
⎥
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⎤

⎢
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⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
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⎝

⎛
−

− η
α

η  de forma 

que as condições iniciais não se afastem demasiadamente do valor αη −1i . Este pres-

suposto de estacionariedade implica [ ] 0=Δ iitvE η , o que leva ao pressuposto mais le-
ve de que [ ] 0=Δ iitvE η , implicando condições de momentos lineares não-redundantes, 

isto é, ( )[ ] TtNiyE itiit ,,2e,,1para,01 KK ===+Δ − εη . Adicionalmente, trata-se 
daquelas especificadas para as equações em primeiras diferenças. Para a exploração do 
conjunto completo de momentos, a estimação requer combinação dos momentos 
gerados por meio de primeiras diferenças com as equações em nível (BOND, 2002).  

A correlação entre as defasagens em nível e em diferença se torna fraca 
( ↓

−− Δ 11, itit yyρ ) quando o verdadeiro valor do parâmetro α converge para a unidade, o 
que pode incorrer em vieses como conseqüência da disponibilidade de amostras com 
dimensões temporal e seccional finitas (BOUND; JAEGER; BAKER, 1995). Desta 
forma, os estimadores GMM estendidos8 possuem propriedades mais desejáveis 
quando se tem à disposição amostras de dimensão finita e α tende a unidade. 

3.4  DESCRIÇÃO DOS DADOS 

Os dados de exportação das empresas industriais e de destino das exportações foram 
extraídos da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), do Ministério da Indústria e 
Comércio. O número médio de pessoas ocupadas no ano foi obtida a partir de cálculos 
com dados da Relação Anual de Informações Sociais – Rais/Empregado.  

                                                 
8. A literatura ao se referir à estimação por meio da abordagem de Blundell e Bond (1998) utiliza as expressões System 
GMM, Multivariate GMM ou Extended GMM. 
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TABELA 1 

Número de empresas, pessoal ocupado, exportações e PIB mundial (1991-2003) 
Ano Número de empresas Pessoal ocupado Exportações (U$) PIB mundial médio (US$) 
1991 36.902 4.563.443 23.461.001.954,0 51.636.837.803,0 
1992 38.813 4.455.665 27.995.049.358,0 64.368.762.076,0 
1993 41.816 4.587.339 30.693.793.956,0 77.411.309.863,0 
1994 38.719 3.706.853 32.446.506.098,0 75.098.707.558,0 
1995 48.024 4.850.483 38.510.249.011,0 85.301.893.144,0 
1996 49.975 4.605.769 39.451.806.794,0 92.174.717.518,0 
1997 51.733 4.474.203 43.308.087.256,0 98.850.873.923,0 
1998 51.999 4.204.016 42.073.522.694,0 102.782.238.921,0 
1999 51.270 4.072.957 40.035.003.003,0 108.892.002.449,0 
2000 48.884 4.127.003 46.502.126.612,0 111.247.978.934,0 
2001 46.381 4.097.241 46.728.406.529,0 113.369.142.749,0 
2002 44.227 4.066.419 49.046.200.894,0 111.252.542.564,0 
2003 42.059 4.040.058 59.256.885.381,0 115.354.960.047,0 

Fonte: Cálculos próprios a partir da Relação Anual de Informações Sociais – Rais/MTE; Secretaria de Comércio Exterior –  
Secex-MDIC e World Economic Outlook/Fundo Monetário Internacional. 

A identificação do país de destino das exportações permitiu a construção de variável 
representando o PIB dos parceiros comerciais de cada uma das empresas, de forma 
que esta tenha variabilidade para cada uma delas. Os dados sobre o PIB-Purchasing 
Pouler Parity (PPP) dos parceiros comerciais das firmas brasileiras foram obtidos por 
meio do World Economic Outlook 2005/Fundo Monetário Internacional. A tabela 1 
reúne as séries utilizadas na estimação dos modelos. 

O gráfico 1 mostra tendência de conectividade entre as exportações e a soma do 
PIB dos parceiros comerciais brasileiros. Graficamente, não se observa qualquer indício 
de quebra estrutural nos dados relativos à exportação e PIB dos parceiros comerciais 
brasileiros. Segundo Arellano e Bond (1991), a utilização de dados de painel não-
balanceado9 evita a ocorrência de problemas de auto-seleção, ao mesmo tempo em 
que a estimação por GMM não apresenta nenhuma dificuldade numérica pelo uso de 
amostras não-balanceadas. Por estas razões, optou-se por modelo não-balanceado. 

GRÁFICO 2 

Exportações industriais brasileiras e PIB mundial (1991-2003) 
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Fonte: Tabela 1. 

Obs.: Os dados correspondem aos índices das variáveis com as escalas em log. O PIB mundial corresponde à média dos PIB 
dos parceiros comerciais do Brasil. 

                                                 
9. Em alguns livros, os dados de painel não-balanceado são traduzidos por painel não-equilibrado, ou seja, não incluem 
todas as observações. Em outros termos, entidades como firmas podem entrar e sair do painel ao longo do tempo. 
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O tamanho das empresas está definido por meio do número de pessoas ocupadas, 
utilizando-se como fonte a Relação Anual de Informações Sociais (Rais) que cobre 
todo o setor formal da economia. A utilização do pessoal ocupado total como medida 
do tamanho econômico das empresas foi anteriormente utilizada por Arbache (2005), 
Saboia (1999), Resende (2004) e Ribeiro (2002). Arbache (2005), na verificação dos 
determinantes do crescimento das empresas e de sua conexão com as exportações, utiliza, 
entre outras medidas, o pessoal ocupado total explicado pelas exportações. O autor utili-
zou modelo Ordinary Last Square (OLS) sobre os dados da Pesquisa de Inovação 
Tecnológica (Pintec/IBGE) para o ano de 2000, ressaltando a impossibilidade de 
controlar os problemas de endogeneidade existentes entre essas variáveis. Saboia (1999) 
utiliza o pessoal ocupado total, obtido por meio da Rais, em estudo sobre a redução 
do tamanho dos estabelecimentos da indústria de transformação. Este autor argumenta 
que as operações de downsizing foram intensamente praticadas no Brasil, a partir de meados 
da década de 1980, em função de mudanças estruturais significativas na conjuntura eco-
nômica. Em análises empíricas desenvolvidas por Resende (2004) e Ribeiro (2002), 
foram encontradas evidências para a validação da lei de Gibrat na indústria brasileira.  

4  RESULTADOS 

Para a comparação dos efeitos das exportações sobre o crescimento das empresas, assim 
como a contribuição do PIB dos parceiros comerciais como variável instrumental, 
foram ajustados sete modelos: i) efeitos fixos sem variáveis instrumentais (LSDV-FE); 
ii) efeitos fixos com estimação em dois estágios e com o PIB mundial como instru-
mento para as exportações (IV-FE); iii) efeitos aleatórios sem variável instrumental 
(GLS-RE); iv) efeitos aleatórios em dois estágios com variável instrumental (GLS-RE); v) 
efeitos fixos de Anderson-Hsiao; vi) Arellano e Bond; e vii) Blundell e Bond. Os modelos 
de Anderson-Hsiao, Arellano e Bond e Blundell e Bond utilizam defasagens da variável 
dependente e das exportações como instrumentos para a estimação do parâmetro da 
variável dependente defasada. Os resultados das estimativas encontram-se nas tabelas 
que se seguirão. 

4.1  MODELO COM AS EMPRESAS EXPORTADORAS  

A tabela 2 reúne os resultados das estimações do modelo descrito pelas equações (13) 
e (14). 

ittiititit XPOPO ετμβββ +++++= − lnlnln 2110  (13) 

itiitit MUNDOPIBX ηδγγ +++= lnln 10  (14) 
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TABELA 2 

Empresas exportadoras: resultados das estimações 

 LSDV-FE IV-FE GLS-RE G2SLS-RE Anderson-
Hsiao

 

Arellano e 
Bond 

Blundell e 
Bond 

0β  
3,7185* 2,9102* 3,4016* 2,9500* -0,0350* -0,0129ns 0,0005ns 

1ln −itPO
 

- - - - 0,6708* 0,0456* 0,2585* 

itXln
 

0,1425* 0,1663* 0,1665* 0,1897* 0,0369* 0,0216* 0,0563* 

2R
 

0,4576 0,3830 0,3831 0,3824 0,8646 - - 

F 448,31* - - - - - - 

Wald χ2 - 3,08e+06* 9064,74 50484,82 2.44e+06* 1458.43  

Davidson-
MacKinnon 

- <0,0001 - - - - - 

Sargan - 0,9009 - - 0,0351 <0,0001 0,12121 

Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados da Relação Anual de Informações Sociais – Rais/MTE; Secretaria de Comércio 
Exterior – Secex-MDIC e World Economic Outlook 2005/Fundo Monetário Internacional. 

Obs.: * Estimativas significantes ao nível de 1%.  
ns: Estimativas não significantes. 

Os resultados na tabela 2 dizem respeito à comparação entre os diferentes métodos 
de ajustamento e à contribuição da variável instrumental para a correção de endoge-
neidade entre as variáveis pessoal ocupado e exportações. Observa-se um efeito de 
14,55% das exportações sobre o crescimento econômico, quando não se utiliza 
nenhum instrumento para as exportações (LSDV-FE), e de 16,63% quando se utiliza 
o PIB mundial como variável instrumental no primeiro estágio. No modelo de Anderson-
Hsiao, a estimativa dos impactos das exportações sobre o crescimento das empresas foi de 
3,69%, menor que no modelo de efeitos fixos com variável instrumental, permane-
cendo, entretanto, significativa. Nos modelos de Arellano-Bond e Blundell-Bond, as 
estimativas do impacto das exportações sobre o crescimento das empresas são respec-
tivamente de 3,53% e 5,63%, permanecendo significantes. Desta forma, observa-se 
redução da intensidade dos impactos positivos das exportações sobre o crescimento 
das empresas, à medida que se utiliza conjunto de instrumentos mais adequados e 
metodologias de estimação mais recentes.  

O efeito de persistência da série, dado pela inclusão da variável dependente defasada 
no modelo, permite descontar parte do efeito das exportações em razão do fato de a 
firma “já ser grande” no tempo t-1. O que se observa na prática é uma diminuição 
gradual da intensidade da persistência dos modelos de Anderson-Hsiao, Blundell e 
Bond e Arellano e Bond, respectivamente. No modelo de Anderson-Hsiao, esta esti-
mativa foi de 67,08%, enquanto nos modelos de Arellano-Bond e Blundell-Bond, as 
estimativas obtidas por meio do GMM foram, respectivamente, de 4,56% e 25,85%.  

As estimações realizadas por Blalock e Gertler (2004) para a indústria da Indonésia, 
no período de 1990 a 1996, utilizaram como variável explicativa dummy para as 
exportações e como variável dependente, a produção industrial mensurada por meio 
do valor adicionado.10 Os resultados encontrados mostram que há impacto de 4,9% a 

                                                 
10. O modelo estimado em Blalock e Gertlerb (2004) também incluiu estoque de capital fixo, qualificação da mão-de-
obra, insumos utilizados da produção, termo de iteração entre região geográfica de localização e ano. 
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5,54% sobre a produção, pelo fato de as empresas serem exportadoras. E impacto 
positivo de aproximadamente 5% sobre a produtividade, pelo fato de as empresas se 
tornarem exportadoras. A verificação empírica da hipótese de export-led growth para o 
Chile, realizada por Siliverstovs e Herzer (2005), utilizando informações macroeconômicas 
do período 1960-2001, detectou impacto de 4,7% da exportação de manufaturados 
sobre o PIB chileno. Dessa forma, ainda que possuindo diferenças no plano metodo-
lógico, nível de agregação e periodicidade, os resultados obtidos para as empresas 
exportadoras encontram concordância com outros trabalhos realizados na literatura. 

O teste de Hausman para a escolha entre o modelo de efeitos fixos e o de efeitos 
aleatórios mostra que as estimativas obtidas por meio do modelo de efeitos aleatórios 
não são consistentes. Este resultado se confirma pelo teste F para ausência de efeitos 
fixos, que rejeitou a hipótese nula. De maneira geral, todos os modelos apontaram para 
a existência de impactos positivos das exportações sobre o tamanho das empresas. Resulta-
do que se encontra mesmo controlando-se a endogeneidade existente entre essas 
variáveis por meio da estimação em dois passos (IV) e mesmo controlando-se possí-
veis custos de operação e a persistência da série de pessoal ocupado, com a estimação 
via GMM nos modelos Arellano-Bond e Blundell-Bond.  

4.2  MODELO COM AS EMPRESAS EXPORTADORAS E NÃO-EXPORTADORAS 

A tabela 3 reúne os resultados das estimações do modelo descrito pelas equações (15) 
e (16). 

ittiititit XPOPO ετμβββ +++++= − lnlnln 2110  (15) 

itiitit MUNDOPIBX ηδγγ +++= lnln 10  (16) 

TABELA 3 

Empresas exportadoras e não-exportadoras: resultados das estimações 

 LSDV-FE IV-FE GLS-RE G2SLS-RE 
Anderson-

Hsiao
 

Arellano e 
Bond 

Blundell e 
Bond 

0β  
3,4539* 3,443402* 3,4319* 0,0000ns -0,0082* -0,0177* -0,0175* 

1ln −itPO
 

- - - - 0,1047* 0,8880* 0,4617* 

itXln
 

0,0447* 0,0394* 0,0539* 0,0502* 0,0083* 0,1620* 0,0069* 

2R
 

0,2742 0,2664 0,2742 0,8753 0,3886 - - 

F 9649,61 - - - - - - 
Wald χ2 - 1.10e+07 14752,55 236787,23 3833,84 1458.43  
Davidson-
MacKinnon 

- <0,0001 - - - - - 

Sobre identificação - <0,0001 - - 0,1576 <0,0001 <0,0001 

Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados da Relação Anual de Informações Sociais – Rais/MTE; Secretaria de Comércio 
Exterior – Secex-MDIC e World Economic Outlook 2005/Fundo Monetário Internacional.  

Obs.: * Estimativas significantes ao nível de 1%. ns: Estimativas não significantes. Todas as estimativas foram significantes ao 
nível de 1%, exceto aquelas identificadas por ns. 
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Conforme esperado, nos modelos ajustados com todas as empresas tem-se im-
pacto médio positivo das exportações sobre a economia menor do que quando se uti-
liza o universo de empresas exportadoras. A persistência de série torna-se mais intensa 
para os modelos de Arellano e Bond e Blundell e Bond. A comparação destes resultados 
pode fornecer esclarecimentos sobre os efeitos das estratégias individuais das empresas 
industriais sobre a economia como um todo, caso estas estratégias caracterizem padrão 
export-led growth. O teste de Sargan para sobreidentificação rejeitou a validade dos 
instrumentos utilizados, entretanto o teste para autocorrelação de segunda ordem 
aceitou a hipótese nula, mostrando, desta forma, algum indício de validade do modelo.  

4.3  ESTIMATIVAS DO PRIMEIRO ESTÁGIO 

A tabela 4 reúne os resultados das estimações do modelo descrito pela equação (17).  

itititit XMUNPIBX ηγγγ +++= −2210 lnlnln  (17) 

TABELA 4 

Estimativas do primeiro estágio 
 Empresas Exportadoras

 
Todas as Empresas

 

 IV-FE G2SLS-RE Anderson-Hsiao
 

IV-FE G2SLS-RE Anderson-Hsiao
 

0γ  
11,6537* 11,4288* 11,0388* 0,6756* 0,0000 -0,0074ns 

itMUNPIBln
 

0,1272* 0,1386* 0,0627* 0,5376* 0,5471* 0,4782* 

2ln −itX  
0,0280* 0,0287* 0,0331* 0,0362* 0,0351* -0,0037* 

2R
 

0,2552 0,2821 0,0723 0,7125 0,2719 0,6308 
F 194,31 - - 252833,04 - - 
Wald χ2 - 2479 274,68 - 541363,00 1025,51 

Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados da Relação Anual de Informações Sociais – Rais/MTE; Secretaria de Comér-
cio Exterior – Secex-MDIC e World Economic Outlook 2005/Fundo Monetário Internacional.  

Obs.: * Estimativas significantes ao nível de 1%.  
ns: Estimativas não significantes. 

Os resultados reportados na tabela 4 mostram a relevância do PIB dos parceiros 
comerciais para a explicação das exportações no primeiro estágio da estimação dos 
modelos IV-FE, G2SLS-RE e Anderson-Hsiao. Nos modelos de efeitos fixos com 
variáveis instrumentais, o impacto do PIB mundial sobre as exportações é de 12,72%. 
Para as empresas exportadoras, o coeficiente de explicação do modelo varia de 7,23% 
no modelo de Anderson-Hsiao até 28,21% no modelo de efeitos aleatórios. 

4.4  TESTE F PARA AUSÊNCIA DE EFEITOS FIXOS11 

O teste F para ausência de efeitos fixos é reportado abaixo, na tabela 5, e verifica a 
validade da hipótese de que efeitos específicos das firmas sejam nulos.12 Aplica-se aos 
modelos de efeitos fixos (LSDV e IV). O teste produziu estatística de 22,55 e apresentou 
p-valor significante ao nível de 1%. Desta forma, podemos rejeitar a hipótese de efei-
tos nulos e afirmar que os efeitos específicos das empresas são significativos. 

                                                 
11. A estatística F é dada por ( )

( ) ( )
M

NKNT
SQR

SQRSQRF
FE

FERE
NKNTM

−−−
=−−, , em que 

FESQR  refere-se à soma dos quadrados 

do modelo de efeitos fixos e  RESQR  refere-se à soma dos quadrados e aleatórios (WOOLDRIDGE, 2002). 
12. Dado o modelo itiitit uxy εββ +++= 10 , o teste F verifica a validade da hipótese de ausência de efeitos específicos 

das empresas dada por 
0:0 =iuH

.
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TABELA 5 

Estatísticas F para ausência de efeitos específicos das firmas 
 Teste F para ui = 0: Estatística de teste P-valor 

LSDV 22,55 < 0,0001 Exportadoras 

IV-FE 50,78 < 0,0001 

LSDV 8622,85 < 0,0001 Todas as empresas 

IV-FE 48,99 < 0,0001 

Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados da Relação Anual de Informações Sociais – Rais/MTE; Secretaria de Comércio 
Exterior – Secex-MDIC e World Economic Outlook/Fundo Monetário Internacional. 

4.5  TESTE DE HAUSMAN 

O teste de Hausman verifica a validade da hipótese de ausência de diferença sistemática 
entre os parâmetros de um modelo de efeitos fixos e um modelo de efeitos aleatórios. 
Sendo a sua estatística de teste dada por:  

( ) ( ) ( )[ ] ( )REFEREFEREFE VV ββββββχ ˆˆˆˆˆˆ 12 −−
′

−=
−  (18) 

A tabela 6 mostra o resultado da comparação dos modelos de efeitos fixos e alea-
tórios sem a utilização do PIB mundial como variável instrumental para os modelos 
com todas as empresas e somente as empresas exportadoras. O p-valor obtido foi menor 
que 0,0001 e indica que o modelo de efeitos fixos, tanto para o modelo com variáveis 
instrumentais como para o modelo exógeno, é mais adequado que o de efeitos aleatórios, 
sendo as estimativas deste último inconsistentes.  

TABELA 6 

Teste de Hausman para escolha do modelo de efeitos fixos 
 Modelo ( ) ( )[ ]REFE VVdiag ββ −

 Estatística de teste GL P-valor 

LSDV x GLS 0,0009254 667,13 13 <0,0001 
Exportadoras 

IV-FE x 2SGLS 0,0053001 23.89 10 0,0079 

LSDV x GLS 0,0000994 8622,85 13 <0,0001 
Todas as empresas 

IV-FE x 2SGLS 0,0001548 4305,09 10 <0,0001 

Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados da Relação Anual de Informações Sociais – Rais/MTE; Secretaria de Comércio 
Exterior – Secex-MDIC e World Economic Outlook/Fundo Monetário Internacional. 

4.6  TESTE DE SARGAN PARA SOBREIDENTIFICAÇÃO DAS RESTRIÇÕES 

O teste de Sargan (1958) possibilita inferir acerca da validade da instrumentalização 
utilizada. Sob a hipótese nula, a estatística de teste é dada por:13 

vZZHZZvs
N

i
iii

~~
ˆ
1

1

1
21 ′⎟

⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ′′=
−

=
∑σ

 (19) 

A rejeição da hipótese nula indica que os instrumentos utilizados não são válidos. 
Nos modelos ajustados para as empresas exportadoras, o teste de Sargan aceitou a 
hipótese de validade dos instrumentos para o modelo de efeitos fixos (IV-FE) e para o 
modelo dinâmico de Blundell e Bond. Todavia, rejeitou os instrumentos utilizados 
no modelo de Arellano e Bond. No entanto, conforme apontado por Kimhi e Rekah 

                                                 

13. Segundo Wawro (2002), em notação matricial temos: uZZuuZZu
1

ˆˆˆˆ
1

′⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
′′′=

−

=∑N

i iiiis . 
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(2005), a rejeição da hipótese nula do teste de Sargan não necessariamente implica a 
rejeição do modelo, uma vez que este teste tende a apresentar falhas com relativa 
freqüência, sendo esta mesma observação feita por Arellano e Bond (1991). Para a 
verificação da validade do modelo dinâmico, Kimhi e Rekah realizam também os testes 
de autocorrelação de segunda ordem.14 Na presente aplicação, o modelo de Arellano 
& Bond aceitou a hipótese nula de ausência de autocorrelação de 2a ordem, tendo-se 
obtido um p-valor de 0,9815. 

5  CONSIDERAÇÕES FINAIS E ALGUMAS PISTAS  
PARA PESQUISAS FUTURAS 

Este trabalho se propôs a utilizar os desenvolvimentos recentes em modelos dinâmicos 
para dados em painéis e variáveis instrumentais com o objetivo de verificar a intensidade 
do impacto das exportações sobre o crescimento das firmas industriais. Em confor-
midade com a hipótese de crescimento liderado pelas exportações (export-led growth) 
e com a quarta lei de Kaldor, pode-se postular a existência de conectividade entre as 
exportações brasileiras e o crescimento econômico, entretanto, utilizamos esses conceitos 
no nível das empresas, em que o crescimento foi mensurado por meio da variável pessoal 
ocupado. De acordo com os autores que sustentam a relevância do contexto macroe-
conômico para o desempenho exportador das firmas industriais, foi construída variável 
representando o PIB dos países que comercializam com as empresas industriais brasilei-
ras, denominado nesta análise como PIB Mundo. Isto foi possível identificando-se o 
destino das exportações constante na base de dados da Secex.  

Verificou-se que o crescimento das exportações possui impacto positivo sobre o 
crescimento das empresas, característica que se mantém mesmo após a utilização do 
PIB dos parceiros comerciais como variável instrumental. A utilização dos modelos 
dinâmicos, baseada no método dos momentos generalizados, permite descontar parte 
dos efeitos defasados de escala e persistência da série sobre o parâmetro estimado das 
exportações. Mostra-se, portanto, uma alternativa de estimação viável. Verificou-se 
que os efeitos positivos das exportações sobre o crescimento perdem intensidade 
quando da inclusão da variável dependente defasada, entretanto permanecem esses 
efeitos significativos. 

Os modelos dinâmicos ajustados com todas as empresas (exportadoras e não-
exportadoras) apresentam, em média, menor elasticidade para a exportação que o 
modelo ajustado somente com as empresas exportadoras. No entanto, os resultados 
não permitem inferir acerca da existência da hipótese de export-led-growth, uma vez 
que não se realizou nenhum teste de causalidade. Entretanto, as estimativas obtidas 
pela estimação em dois estágios apontam para a possibilidade da validade desta hipótese 
para o caso brasileiro, ou pelo menos para a existência de simultaneidade entre expor-

                                                 
14. A estatística de teste para autocorrelação serial de primeira e de segunda ordem possui distribuição normal com média 

zero e variância constante, sendo dada pela expressão ( )1,0~ˆˆˆ 2
1

*21 Nvvvm −′=
, 

em que v̂  é dado por: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2*2
1

222
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tações e crescimento, confirmando os resultados de Piñeres (2002) para a economia 
brasileira. Particularmente, o modelo de Arellano e Bond ajustado para as empresas 
exportadoras apresentou pequeno efeito de defasagem em comparação com o parâmetro 
estimado para as exportações. Entretanto, o teste de Sargan mostra que este modelo 
carece de melhor especificação quanto aos instrumentos utilizados para a variável 
dependente defasada. Resultados encontrados na literatura que investiga a hipótese de 
export-led-growth aproximam-se do modelo de Blundell e Bond estimado para as 
empresas exportadoras. 

A especificação da direção da causalidade entre tamanho das empresas e exportações 
constitui tratamento justificável em trabalhos futuros, o que poderá caracterizar o padrão 
de crescimento das firmas brasileiras. De acordo com Arnold e Hussinger (2004), 
utilizando-se a produtividade total dos fatores como medida de desempenho econômico, 
pode-se determinar a causalidade por meio do seguinte sistema de equações: 

( ) ( ) )1()1(2

1
12

1
1

itijitj jjitj jit EXPTFPTFP εκγβ +++= −
=

−
= ∑∑ , 

( ) ( ) )2()2(2

1
22

1
2

itijitj jjitj jit EXPTFPEXP εκγβ +++= −
=

−
= ∑∑ , em que 

itEXP  representa as expor-

tações no tempo t; jitEXP −  representa as exportações em dois anos anteriores; itTFP  

representa a produtividade no tempo t; 
jitTFP −
 representa a produtividade em dois 

anos anteriores; (.)
iκ  representa o efeito da firma e (.)

itε  o termo de erro aleatório. A 

comparação da significância dos parâmetros ( )1
jβ , ( )2

jβ  e ( )1
jγ , ( )2

jγ permite verificar a 

direção da causalidade entre performance econômica e exportação. Desta forma, em 
trabalhos futuros, a utilização dos últimos desenvolvimentos em testes de causalidade 
para dados em painéis15 e a sua aplicação ao nível de plantas industriais poderá trazer 
novas contribuições a respeito da hipótese de export-led-growth. 

                                                 
15. Uma revisão da literatura em raiz unitária e teste de co-integração para painéis de dados foi realizada por Breitung e 
Pesaran (2005). 
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