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7 
Apêndice 

7.1 
Lista de países da amostra 

 
  Tabela 10- Lista dos 70 países da amostra. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
* Grandes parceiros comerciais mundiais utilizados na construção da taxa real de câmbio de 

cada país. 
 

 

 

 

Alemanha* França* Nigéria
Argélia Grécia Noruega
Argentina* Guatemala Paquistão
Austrália* Haiti Panamá
Áustria Holanda* Paraguai
Bolivia Honduras Peru 
Brasil* Hungria Portugal
Burkina Faso Índia Quênia
Camarões Indonésia Reino unido*
Canadá Irã República Dominicana
Chile Irlanda Ruanda
Cingapura* Islândia Senegal
Colômbia Israel Síria
Coréia do Sul Itália* Sri Lanka
Costa do Marfim Japão* Sudão
Costa Rica Jordânia Suécia
Dinamarca Madagascar Suíça
Egito Malásia Tailândia
El Salvador Malauí Togo 
Equador Marrocos Trinidad e Tobago 
Espanha* México Tunísia 
Estados Unidos* Nova Zelândia Uruguai
Filipinas Nicarágua Venezuela
Finlândia
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7.2 
Descrição das variáveis e fontes dos dados 

 
Tabela 11- Definições e fontes dos dados. 
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Variável Definição e Construção Fonte

PIB real per capita Razão entre o PIB real a preços constantes de 1985 Penn World Table
ajustado pela PPP (US$) e a população total. (Summers e Heston,1991).

PIB real por trabalhador Razão entre o PIB real a preços constantes de 1985 Penn World Table
ajustado pela PPP (US$) e a força de trabalho. (Summers e Heston,1991).

Capital humano Razão entre o total de pessoas matriculadas no ensino World bank development
secundário, independente da idade, e a população que indicators (2006).
oficialmente corresponde a esse nível educacional.

Instabilidade de preços log(100+taxa de inflação ao consumidor). Cálculos do autor utilizando
IFS (IMF).

Termos de troca Taxa de crescimento dos termos de troca, medido como World bank development
um índice de preços de exportação dividido por um índice indicators (2006).
de preços de importação.

Consumo do governo Gastos em consumo do governo como proporção do PIB. World bank development
indicators (2006).

Abertura comercial Medida do grau de abertura ao comércio internacional*. Cálculos do autor utilizando
dados do World bank development
indicators (2006).

Aprofundamento financeiro (I) Volume de crédito doméstico privado como proporção do World bank development
PIB. indicators (2006).

Aprofundamento financeiro (II) Medida ampla de agregado monetário (M2) como World bank development
proporção do PIB. indicators (2006).

Var(AEL) Variação dos ativos externos líquidos do país como Cálculos do autor utilizando dados
propoção do PIB. de Lane e Milesi-Ferretti (2006).

Var(Ativos) Variação dos ativos externos do país como Cálculos do autor utilizando dados
propoção do PIB. de Lane e Milesi-Ferretti (2006).

Var(Passivos) Variação dos passivos externos do país como Cálculos do autor utilizando dados
propoção do PIB. de Lane e Milesi-Ferretti (2006).

(Saídas+Influxos)/PIB Soma da variação de ativos e passivos externos como Cálculos do autor utilizando dados
proporção do PIB. de Lane e Milesi-Ferretti (2006).

Fed funds Taxa básica de juros dos fundos federais dos EUA. Site do Federal Reserve Board

Treasuries de 1 ano Taxa de juros das notas do tesouro americano de 1 ano. Site do Federal Reserve Board

Treasuries de 3 anos Taxa de juros das notas do tesouro americano de 3 anos. Site do Federal Reserve Board

Taxa real de câmbio Razão entre índices de preço ao consumidor, em dólares e Cálculos do autor utilizando
ajustado pela PPP, entre países. Penn World Table e DOTS (IMF).

Var(Reservas) Variação das reservas internacionais (em US$) do país Cálculos do autor utilizando dados
como proporção do PIB. de Lane e Milesi-Ferretti (2006).
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* A medida do grau de abertura comercial corresponde ao resíduo de uma regressão “pooled OLS” 
da soma das exportações mais importações de bens e serviços como proporção do PIB (variável 
dependente) nas seguintes variáveis: população do país, extensão territorial, dummy para saída 
para o mar e dummy para países cujo valor das exportações de petróleo seja maior ou igual a 2/3 
do valor total das exportações. O objetivo desta procedimento é obter uma medida mais fiel do 
verdadeiro grau de abertura comercial dos países expurgando efeitos geográficos ou populacionais. 
 
 
 
 
7.3 
Metodologia de estimação 

Faremos neste apêndice43 uma breve descrição dos métodos de estimação 

que utilizam uma abordagem para tratar de painéis que possuem uma estrutura 

dinâmica. Em primeiro lugar, é preciso ressaltar que os métodos tradicionais de 

estimação em painel (“within” ou “difference”) para controlar por efeitos fixos e 

dummies de tempo são inapropriados dada a estrutura dinâmica da regressão. Em 

segundo lugar, a grande maioria das variáveis explicativas utilizadas nas 

regressões é endógena ao crescimento, requerendo algum tipo de controle para 

simultaneidade ou causalidade reversa daí resultante. 

A metodologia escolhida então, como já é tradicional na literatura, é o 

método generalizado dos momentos (GMM) para modelos em painel dinâmico 

introduzido por Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1990), Arellano e Bond (1991), e 

Arellano e Bover (1995). De uma maneira geral, esses estimadores são designados 

para se estimar relações funcionais lineares, com regressores que não são 

estritamente exógenos, ou seja, não correlacionados com valores presentes e 

passados do erro aleatório, presença de efeitos fixos, heteroscedasticidade e 

autocorrelação. 

Considere a equação de crescimento utilizada anteriormente na seção 4: 

 

itiitititit Xyyy εηβα ++⋅+−=− −−
'

11 )1(          (1) 

 

Podemos reescrevê-la da seguinte forma: 

 

itiititit Xyy εηβα ++⋅+= −
'

1                         (2) 

 

                                                 
43 Para detalhes técnicos mais específicos, ver Roodman (2006). 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610503/CA



  75

 

De forma a eliminar os efeitos fixos podemos tomar a primeira diferença 

temporal desta equação para obter: 

 

)()()( 11
'

211 −−−−− −+−⋅+−=− itititititititit XXyyyy εεβα       (3) 

 

Mesmo que todos os regressores da matriz X  sejam estritamente exógenos, 

tomar uma diferença da equação principal elimina efeitos fixos mas introduz o 

chamado viés de painel dinâmico. Note que )( 21 −− − itit yy e )( 1−− itit εε  são 

correlacionados por definição, requerendo uma técnica de correção para 

endogeneidade. O método conhecido como “difference GMM” desenvolvido por 

Arellano e Bond (1991) utiliza essa equação em diferenças de forma a eliminar 

efeitos fixos e instrumentaliza as variáveis endógenas com defasagens destas44. É 

fundamental que exista alguma estrutura de dependência temporal nas variáveis 

de forma a garantir que defasagens destas sirvam como bons instrumentos. Com a 

hipótese adicional de erro não serialmente correlacionado, obtém-se as seguintes 

condições de momento: 

 

0)]([ 1,,, =−⋅ −− titistiyE εε  para Tts ,....,3;2 =≥                        (4) 

 

0)]([ 1,,, =−⋅ −− titistiXE εε  para Tts ,....,3;2 =≥                       (5) 

 

Entretanto, Blundell e Bond (1997) mostram que, quando as variáveis 

explicativas são muito persistentes no tempo, defasagens das variáveis podem ser 

instrumentos muito fracos para a regressão da equação em diferenças. Em 

pequenas amostras, instrumentos fracos podem viesar os coeficientes estimados. 

De forma a reduzir um possível viés e imprecisão na estimativa, Arellano e Bover 

(1995) e Blundell e Bond (1998) desenvolveram um novo estimador que combina 

a equação em diferenças com uma equação em nível instrumentalizada por 

defasagens das variáveis explicativas. 

Dessa forma, o estimador se baseia em um sistema com duas equações, 

instrumentalizadas por níveis (equação em diferenças) e por defasagens (equação 

                                                 
44 Podemos ter variáveis endógenas na matriz Z , havendo portanto uma outra fonte de 

endogeneidade que não só a presença de defasagens da variável dependente. 
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em nível)45. Esses instrumentos são apropriados levando-se em consideração uma 

hipótese adicional: apesar de haver uma correlação entre as variáveis em X  e η , 

não há correlação entre diferenças nas variáveis em X e η , ou seja: 

 

][][ ,, iqtiipti yEyE ηη ⋅=⋅ ++                                                          (6) 

 

][][ ,, iqtiipti XEXE ηη ⋅=⋅ ++                                                        (7) 

 

para qualquer p e q . 

 

As condições adicionais de momento incluem: 

 

0)]()[( ,1,, =+⋅− −−− tiististi yyE εη  para .1=s                            (8) 

 

0)]()[( ,1,, =+⋅− −−− tiististi XXE εη  para .1=s                          (9) 

Usando as condições de momento anteriores e mais estas, e usando 

defasagens das variáveis partir de 2−t , obtemos estimativas de GMM 

consistentes dos parâmetros. De modo a garantir consistência dos estimadores, 

porém, é preciso testar a validade dos instrumentos utilizados. Dois testes foram 

propostos na literatura: o teste de Sargan e o teste de Arellano-Bond. O primeiro 

deles testa a validade conjunta dos instrumentos ao passo que o segundo examina 

a hipótese de que o termo de erro é não serialmente correlacionado46. 

 

                                                 
45 Esse é o chamado “system estimator” que foi utilizado nas regressões de crescimento 

deste trabalho. 
 
46 Em termos práticos, queremos não rejeitar a hipóese nula de validade dos instrumentos 

no teste de Sargan e apesar de rejeitarmos a hipóese nula de autocorrelção de primeira ordem no 
resíduo, queremos não rejeitar a de segunda ordem. 
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