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“There are two superpowers in the world today in my opinion. There’s United States
and there’s Moody’s Bond Rating Agency. The United States can destroy you by
dropping bombs, and Moody’s can destroy you by downgrading your bonds. And

believe me, it’s not clear sometimes who’s more powerful.” (Friedman (1996)).
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Resumo

A presente dissertacdo pretende estudar os determinantes dos ratings das dividas
soberanas no leque de dez paises pertences a Unido Europeia e quatro ndo pertencentes
e ndo europeus, das trés principais Agéncias de Rating. Pretende também verificar se os
determinantes se alteraram antes e depois da crise financeira, analisando os periodos
entre 1995 a 2006 e 2007 a 2012. Utilizaram-se dados em Painel e fizeram-se
estimagdes com Ordinary Least Square, Least Squares Dummy Varibales, Generalized
Least Squares e Ordered Probit. Os resultados mostram-se mais satisfatorios com a
abordagem Ordered Probit. As varidveis mais relevantes para a amostra global
utilizando a ultima abordagem foram o PIB per capita, o Crescimento real do PIB, a
Taxa de Desemprego, a Divida do Governo, a Eficacia do Governo e as Reservas. Para
a regressao linear foram o PIB per capita, a Taxa de Desemprego, a Divida do Governo
e o Saldo Orgamental. Concluiu-se que a partir da crise de 2007, as agéncias de rating

seguiram um modelo matematico, sendo pro-ciclicas, alterando os ratings tardiamente.

JEL
C23, C25, C58, E44, F34, GO1, H63
Palavras-chave
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Abstract

The present dissertation aims to study the determinants of sovereign debt ratings in ten
European countries and four non-European countries from the three main rating
agencies. It intends to verify if the determinants had any change before and after the
financial crisis. The analysis focus on periods 1995 to 2006 and 2007 to 2012. To
accomplish the purposed task, we employ panel estimation with the Ordinary Least
Square, Least Squares Dummy Varibales, Generalized Least Squares and Ordered
Probit approaches. The results are more satisfactory using the latter approach. Under
this method, the relevant explanatory variables are GDP per capita, GDP growth,
Unemployment Rate, Government Debt, Government Effectiveness and reserves. On
the other hand, using the linear regression setup the relevant variables are GDP per
capita, Unemployment Rate, Government Debt and Fiscal Balance. In summary, the
thesis highlights that after the 2007 financial crisis, rating agencies have followed a

mathematical model, being pro-cycle and they modified debt ratings late.

JEL
C23, C25, C58, E44, F34, GO1, H63
Keywords

Sovereign Debt Ratings, Crisis, Rating Agencies, Panel, Fixed Effects, Random effects,

Ordered Probit, European Union
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Introducao






1. Introducao

As palavras rating e agéncias de rating t€m estado na ordem do dia ap6s o despoletar da
crise economico-financeira que se vive desde 2007. Parece até, aos olhos do senso

comum, que estas agéncias foram uma invengao recente. Desengane-se este comezinho.

Ora, as agéncias de rating tém mais de um século' de existéncia e ganharam dimensdo e
credibilidade nos anos 60 e 70, ap6s a Segunda Guerra Mundial, devido aos reduzidos
casos de incumprimento. Nessa altura, os investidores acreditavam na informagdo por
elas prestada, contribuindo, assim, para a estabilidade e prosperidade dos mercados de
capitais e da economia, e garantindo a seguranca dos mutuarios e investidores (Feio e

Carneiro (2012)).

Com a globalizagdo inerente aos ultimos tempos, foi possivel imaginar e por em pratica
uma diversidade de investimentos, conduzindo a novas oportunidades e,
consequentemente, a novos riscos. Os investidores e gestores de fundos passaram a
estar interessados na diversificacdo internacional e perceberam desde logo que uma

mudanga nos ratings implicaria uma reponderacao dos portefolios.

Fruto também das mudancgas do século XXI, a crise da divida soberana pds em debate o
papel das agéncias de rating durante as crises e a interdependéncia entre os diferentes
mercados financeiros. Colocou-se em questdo a independéncia e idoneidade das
mesmas, ja que, desde os anos 70, as agéncias sdo financiadas pelos emitentes dos
titulos que os querem ver avaliados e prestam servico de consultoria aos seus clientes

para que estes consigam melhor rating.

As variaveis que estas agéncias utilizam no calculo das notagdes, bem como as suas
ponderagdes, ndo sdo completamente conhecidas. Neste sentido, esta dissertacdo tem
como objetivo determinar entre um leque de varidveis possivel os determinantes dos
ratings. Além disso, tem-se como objetivo dividir a amostra no ano 2007 para verificar
se houve alteracdo na significancia estatistica das varidveis, contribuindo, desta forma,

para a literatura. Para tal, h4 que haver um encadeamento l6gico das ideias.

' Em 1900, John Moody editou o Moody’s Manual of Industrial and Miscelaneous Securities. Em 1906 ¢
formada a Standard Statistic Bureau, que em 1940 seria fundida com a Poor’s Publishing, dando origem a
Standard & Poor’s. Em 1913, John Knowles Fitch fundou a Fitch Publishing Company (Feio e Carneiro
(2012)).



Assim, numa primeira parte abordar-se-a conceitos tedricos importantes a compreensao
do tema, como a defini¢do de agéncias de rating e ratings soberanos, a interligacdo

existente entre os ratings € a crise e as criticas inerentes aos sistemas de rating.

Seguidamente, expor-se-4 a revisao da literatura, destacando-se os pontos-chave de cada
um dos artigos, fazendo a ligacdo com a terceira parte, onde se explicard a metodologia

a utilizar bem como as variaveis escolhidas.

Apos todos estes passos, segue-se a analise empirica onde, apds se fazer um resumo da
estatistica descritiva das variaveis por pais e para a amostra global, se estimam os
modelos utilizando Regressao Linear e Ordered Probit. Para tal, a amostra ¢ dividida
em 9 grupos: Amostra total, engloba os 14 paises em estudo no periodo de 1995 a
2012; Europa, retine os 10 paises europeus pertencentes a Unido Europeia da amostra
no periodo 1995 a 2012; Nao Europa, agrega os 4 paises da amostra que nao pertencem
a Unido Europeia e nao sao europeus no periodo 1995 a 2012; Ameostra 1995 a 2006,
engloba os 14 paises no periodo 1995 a 2006 (periodo que antecedeu a crise); Amostra
2007 a 2012, engloba os 14 paises no periodo 2007 a 2012 (periodo que sucedeu a
crise); Europa 1995 a 2006, retine os 10 paises europeus pertencentes a Unido Europeia
em estudo no periodo 1995-2006 (periodo que antecedeu a crise); Europa 2007 a 2012,
aglomera os 10 paises europeus pertencentes a Unido Europeia no periodo 2007 a 2012
(periodo que sucedeu a crise); Nao Europa 1995 a 2006, agrega os 4 paises da amostra
que nao pertencem a Unido Europeia e ndo sdo europeus no periodo 1995 a 2006
(periodo que antecedeu a crise); Nao Europa 2007 a 2012, agrega os 4 paises da
amostra que ndo pertencem a Unido Europeia e ndo sdo europeus no periodo 2007 a

2012 (periodo que sucedeu a crise).

Os resultado mostram-se mais satisfatérios com a abordagem Ordered Probit. As
variaveis mais relevantes para a amostra global utilizando esta abordagem foram o PIB
per capita, o Crescimento real do PIB, a Taxa de Desemprego, a Divida do Governo, a
Eficacia do Governo e as Reservas. Para a regressdo linear foram o PIB per capita, a

Taxa de Desemprego, a Divida do Governo e o Saldo Or¢camental.

Poder-se-4 fazer o raciocinio de que a partir da crise de 2007, as agéncias de rating
seguiram um modelo matematico (na Europa h4 aumento das variaveis estatisticamente
significativas do periodo que antecedeu a crise para o que sucedeu), sendo pro-ciclicas,

alterando os ratings tardiamente: para Portugal, Grécia e Irlanda os ratings diminuiram



a partir de 2009, Espanha 2010, Italia 2011 e Franga 2012; os impactos nas variaveis

macroeconomicas nao sao imediatos.

E com a maxima de Thomas Friedman que se termina esta introdu¢do, tendo sempre
presente, no decorrer deste trabalho, que as agéncias de rating sao feitas de Homens e
para Homens. Se elas tém poder, foi o Homem quem o proporcionou. Resta determinar

se elas serdo a solucdo ou parte do problema da crise da divida soberana.
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2. Sistemas de rating
2.1. Agéncias de rating

As agéncias de rating, ou agéncias de notagdo, sdo empresas que t€ém como funcao
atribuir notacdes (avaliagdes/ratings) a certos tipos de obrigacdes de divida e aos
proprios instrumentos de divida emitidos por entidades publicas ou privadas (Feio e

Carneiro (2012)).

Avaliam a capacidade das entidades publicas e privadas em pagarem as suas dividas,
tendo subjacentes um leque de fatores determinantes quer relativos a entidade
(capacidade financeira, ativos e reputacdo do emitente), quer relativos a economia
(previsdes e fatores macroecondmicos, historico de insolvéncia, ciclo econdmico). No

entanto, as ponderacdes utilizadas pelas agéncias sao desconhecidas.

Assim, a atribuicdo do rating ¢ o culminar de um processo exaustivo de recolha e
sistematiza¢do de informacao relevante, que procura relativizar o risco de uma entidade
num dado contexto econdmico, financeiro e politico (Fernandes et al. (2013)). Neste
sentido, a sua interpretagdo ¢ complicada dada a heterogeneidade de indicadores usados

no calculo.

Como exemplo, a Standard & Poor’s (S&P) determina os ratings soberanos tendo em
conta as seguintes areas: risco politico, estrutura econdmica e de rendimento,
crescimento econdmico e perspetivas, flexibilidade fiscal, liquidez externa, peso da
divida do governo, passivos contingentes, flexibilidade monetaria, liquidez externa,

peso da divida externa no setor publico e privado (Afonso, Gomes, ¢ Rother (2007)).

O processo de classificagdo ¢ composto por trés etapas: i) avaliacdo de conjuntura; ii)
quantificagdo dos fatores avaliados, mesmo que qualitativos, tendo por base um
“modelo de pontuacao”; e iii) decisdo da classificacdo por votagdo num comité com
base na analise das informagdes levantadas em (i) e (ii). O modelo de pontuagao da S&P
possui 10 categorias e o da Fitch 14, mas ambos podem ser consolidados em 5
categorias: risco politico, civil e institucional; setor real; setor monetario e financeiro;
setor externo; e setor fiscal. No caso da S&P, a cada categoria ¢ atribuida uma nota de 1
(melhor) a 6 (pior). Os valores das categorias sdo ponderados e somados para a
obtencdo da pontuagdo total. Os fatores qualitativos — como, por exemplo, a

probabilidade de um golpe de Estado — sdo avaliados com base na experiéncia e



entendimento subjetivos dos membros do comité; para as variaveis quantificaveis sao
estabelecidos niveis correspondentes a cada nota. A avaliagdo das categorias nio ¢
independente, pois os fatores politicos e institucionais influenciam a dinamica dos
restantes setores e vice-versa. Por fim, a classificagao ¢ determinada por votagdo. Em

seguida, ¢ elaborado e divulgado um relatério que incorpora a visdo maioritaria do

comité (Canuto, Dos santos, ¢ De Sa Porto (2004)).

Os ratings sdo, pois, uma medida de solvéncia e capacidade de pagamento dos juros e
dos empréstimos. Sao uma medida de desenvolvimento de um pais (Afonso (2003)).
Essencialmente, sdo uma estimativa da probabilidade de um Governo entrar em

incumprimento2 (Canuto, Dos santos, € De Sa Porto (2004)).

Estas notacdes sdo utilizadas por investidores, emitentes, bancos de investimento e

governos como informacgao fiavel e de qualidade.

O mercado dos ratings ¢ um oligopolio (Eijffinger (2012)). Um oligopolio € um sistema
de concorréncia imperfeita em que o mercado é controlado por um nimero reduzido de
empresas. As trés agéncias (The Big Three) com posi¢ao mais forte sio a Moody’s,

Standard & Poor’s e a Fitch.

A tabela que se segue, Tabela 1, subdivide as notagdes para cada uma das agéncias
tendo em conta o seu grau de risco. As notagdes que serdo objeto de estudo na
dissertacdo sdo as de longo prazo, que variam da letra D, entidade em incumprimento, a

letra A, entidade sem risco de incumprimento.

Como se percebe, cada uma das agéncias tem a sua propria taxonomia, sendo, pois,
dificil fazer comparagdes. De uma forma geral, os ratings sdo variagdes numa escala de
A, B, C e D. Para a S&P e Fitch o rating melhor ¢ “AAA” e o pior o “D”. Por outro
lado, para a Moody’s o melhor rating ¢ dado por “Aaa” e o pior por “C”. Quanto maior
o rating, maior a probabilidade de default e vice-versa. Além disso, para diferenciar os
ratings a S&P e a Fitch utilizam simbolos aritméticos (+ e -) e a Moody’s numeros (1, 2

e 3).

Hé ainda que salientar que o facto de uma determinada empresa ou governo estar
classificado como "AA", ndo significa que seja necessariamente merecedor de crédito,

mas apenas que esta situagdo tende a ocorrer com mais frequéncia ao longo do tempo do

20 Incumprimento (default) significa ndo apenas a suspensdo do pagamento de juros ou o ndo pagamento
do capital na maturidade, mas também a sua reestruturagdo "involuntaria" (Canuto, Dos santos, ¢ De Sa
Porto (2004)).
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que no caso de empresas ou governos com classificacdes menores (Canuto, Dos santos,

e De Sa Porto (2004)).

Characterization of debt and Rating Linear
issuer (source: Moody's) transformations
S&P Moody's Fitch Scale 21  Scale 17
Highest quality AAM Aaa AAA 21 17
AA+ Aal AA+ 20 la
High quality u AA Aa? AR 19 15
B oaa Aa3 AA- 18 14
= A+ Al A+ 17 13
Strong payment capacity E A A2 A 16 12
5 A A3 A- 15 11
= 7 BBB+ Baal BBB+ 14 10
Adequate payment capacity BEB Baa? BEB 13 9
BEBE- Baa3 BEE- 12 8
: . o i BB+ Bal BB+ 11 7
Dol W W wm B
BB- Ba3 BE- 9 5
B+ Bl B+ 8 4
High credit risk = B B2 B 7 3
E B- B3 B- 6 2
= CCC+ Caal CCC+ 5
Very high credit risk E; cCcC Caa2 CCC 4
%_ CCC- Caa3 CCC- 3
Mear default with possibility n cc Ca cC
of recovery & 2 1
sD C DDD
Default D DD :
D

Tabela 1- Sistemas de Rating S&P, Moody's e Fitch e transformacées lineares (Afonso, Gomes, e Rother (2007))

Aborde-se de seguida breves factos relativos aos ratings soberanos.
2.2. Ratings soberanos

Na década de 80 e 90 os Estados menos fidveis encontraram como forma de
financiamento a emissdo de divida nos mercados internacionais. Ora, para entrar no
mercado americano, a notagao era uma exigéncia legal, pelo que o numero de dividas
com rating aumentou. Este aumento da procura coincidiu com a diminui¢do das
notagdes; na década de 90 a maior parte dos ratings soberanos era BBB-/Baa3 (Feio e

Carneiro (2012)).

Como os Estados s3ao os maiores emissores no mercado de capitais, os ratings t€m

relevancia, pois sdo indicativos de problemas nos setores publicos e privados (Afonso

11



(2003)). Assim, associado ao conceito de rating soberano esta o de risco soberano, que

L1 : ;3
¢ diferente de risco do pais’.

Segundo Afonso et al. (2007), os ratings da divida soberana sdo uma avaliacio
condensada da capacidade e vontade de um governo pagar o capital e juros a tempo dos
seus empréstimos. Tém uma relevancia extrema nos mercados financeiros
internacionais, nos agentes econdmicos e nos governos. De facto, os ratings soberanos
sdo uma chave determinante para as taxas de juro que um pais enfrenta no mercado
financeiro internacional. Supde-se, neste sentido, que maiores ratings se traduzem em
taxas de juro mais baixas, i.e., menores custos com empréstimos. Por outro lado, os
ratings soberanos podem ter um impacto restritivo nos ratings de bancos e empresas
nacionais (Alexe et al. (2003)). Por ultimo, os investidores compdem a sua carteira

tendo por base as informagdes dos ratings.

De salientar que, os ratings soberanos indicam o risco de crédito dos governos, mas nao
o risco especifico de default dos emissores, refletindo uma variedade de fatores, como
guerras, revolugodes, politicas monetarias e fiscais e choques externos (Bissoondoyal-

Bheenick (2005)).

As mudancas nos ratings soberanos tém impacto no mercado, quer no preco das
obrigagdes, quer na performance dos mercados bolsistas, quer na incidéncia das crises
financeiras (Altenkirch (2005)). Além disso, podem afetar os cash-flows de um pais, o
seu custo de capital e a capacidade das suas empresas aumentarem o capital em periodos

favoraveis (Butler e Fauver (20006)).

Em suma, os ratings soberanos sdo importantes ndo s6 porque alguns dos maiores
emissores nos mercados de capitais internacionais sdo 0s governos nacionais, mas
também porque essas avaliacdes afetam os ratings atribuidos aos mutudrios da mesma
nacionalidade (Cantor e Packer (1996)). No entanto, ndo se descure a ideia de que
avaliar o risco de crédito de um Estado ndo ¢ facil. Os Governos, ao contrario das
empresas, sd0 menos propensos a enfrentar reivindicagdes dos credores se o default

surgir.

* O risco do pais é um conceito mais abrangente que se reporta, para além do risco soberano, ao risco de
incumprimento de todos os credores residentes num pais associado a fatores que podem estar sob o
controlo do governo. O risco de um pais engloba todos os ativos financeiros de um determinado pais. Os
dois tipos de risco - pais e soberano - tém uma linhagem semelhante ja que um default da divida soberana
pode exercer um impacto negativo sobre do capital remanescente que flui para o pais e sobre a divida
externa privada (Canuto, Dos santos, € De S4 Porto (2004)).
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Importa ressaltar a ligagcdo existente entre os Acordos de Basileia e a divida soberana.
2.3. Basileia e a divida soberana

Dadas as tendéncias de globalizagdo e internacionalizagdo da atividade financeira e a
consequente necessidade de regulamentacdo harmonizada, especialmente para bancos e
institui¢des financeiras internacionalmente ativas, e de maior coordenagao internacional
da supervisdo, em 1974 foi criado o Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, pelos
presidentes dos bancos centrais dos paises do G-10 (Bélgica, Canad4, Estados Unidos,
Franca, Italia, Japdo, Paises Baixo e Reino Unido, Alemanha e Suécia), que passou a
reunir regularmente em Basileia, no BIS (Bank for International Settlements), com o
objetivo de discutir questdes relacionadas com o setor bancario. Neste ambito, em 1988
surge o Acordo de Basileia I, proposto pelo Comité de Supervisio de Basileia e
ratificado por mais de 100 paises. Neste estava implicito o risco de crédito, i.e., 0s
ativos eram avaliados de acordo com o seu grau de risco de crédito. As dividas de todos
os governos da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE)* receberam risco zero e as dos nido pertencentes & OCDE risco de 100%, pelo
que no calculo dos requisitos de capital a exposi¢do de um banco a divida soberana na

sua propria moeda nao tem qualquer peso (Monfort e Mulder (2000)).

O Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia propde o Acordo de Basileia Il em junho
de 2004. Este pretende reforcar a estabilidade e solidez do sistema financeiro
internacional, contemplando vérios tipos de risco (crédito, operacional e de mercado), e
o reforco da inovacao e da disciplina de mercado. Tendo em conta Basel Committee on
Banking Supervision (2006), o Acordo introduz maior énfase no controlo interno,
combinado com disciplina de mercado e maior eficiéncia no processo de supervisao.
Assenta em 3 pilares: Requisitos minimos de capital/fundos proprios, para cobertura dos
riscos de crédito, de mercado e operacional, Processo de supervisdo e Disciplina de
mercado. A avaliagdo do risco de crédito passa a ser mais flexivel e o banco pode
escolher entre duas abordagens: o Método Padrdo, semelhante a do Basileia I, e baseia-

se em classificacOes externas do risco (empresas de rating) ou Método das Notagdes

* A lista dos paises membros da OCDE atualmente ¢ a seguinte: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica,
Canadd, Chile, Dinamarca, Estados Unidos da América, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia,
Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hungria, Islandia, Israel, Irlanda, Italia, Japao, Luxemburgo, México,
Noruega, Nova Zelandia, Polonia, Portugal, Republica da Coreia, Republica Checa, Reino Unido, Suécia,
Suica e Turquia.
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Internas (IRB-Internal Ratings based), na qual o banco utiliza classificagdes internas
para avaliar o risco de crédito de cada um dos seus ativos. Neste sentido, a ponderacdo
de risco para a divida soberana varia de acordo com a sua notagdo de rating, deixando
de figurar o risco nulo por serem paises da OCDE. Assim, a dependéncia excessiva aos

ratings (overreliance) comeca com Basileia II. A ponderagao ¢ a seguinte:

Credit AAAto | A+to A- | BBB+to | BB+to B- | Below B- | Unrated
Assessment AA- BBB-
Risk Weight 0% 20% 50% 100% 150% 100%

Tabela 2- Ponderacdes de risco da divida soberana (Basel Committee on Banking Supervision (2006)).

Na sequéncia da crise financeira iniciada em 2007 o Comité de Supervisao Bancaria de
Basileia (com o apoio dos paises do G-20) elaborou novas propostas de regulagdo, com
o objetivo de reforcar a resisténcia dos bancos aumentando a sua capacidade de resistir a

choques, melhorando a gestao do risco e aumentando a transparéncia das instituicoes.

Assim, um outro ponto importante a clarificar, ¢ uma vez que um dos objetivos ¢
perceber a ligacdo entre a crise financeira e os ratings, ¢ a origem e os fatores
desencadeadores da crise financeira de 2007. Para tal atente-se em dois autores -

Schwartz (2009) e Brunnermeier (2009).
2.3. A crise financeira e os ratings

Comece-se por abordar as origens da crise segundo Schwartz (2009). Esta identificou
trés fatores que influenciaram significativamente a emergéncia da crise financeira
mundial. O primeiro prende-se com a Politica Monetaria Expansionista que permitiu
que houvesse um boom no preco dos ativos no setor imobiliario, através de baixas taxas
de juro, o que induziu o endividamento. Por outro lado, as “falhas nas inovagdes
financeiras” assentam sobretudo num mecanismo de titularizacdo, em que os ativos nao
transacionaveis (crédito) sdo agrupados e alienados pelo seu detentor original a uma
entidade adquirente, que procede a emissdao de titulos para financiar a aquisicdo dos
créditos. Neste caso, o risco deixa de estar concentrado no banco e, teoricamente, esta
inovacdo financeira teria conduzido o sistema bancdrio a uma situagdo de maior
estabilidade, ao transferir o risco para aqueles com maior capacidade para o suportar.
Contudo, o efeito foi o contrario ao incentivar uma expansao do crédito sem precedentes
que alimentou o boom do preco das habitacdes. De salientar que os empréstimos

hipotecarios foram classificados pelas agéncias de rating, sem que houvesse uma
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formula de célculo especifica para o preco desses titulos, o que de certa forma originou

classificagOes sobrestimadas e arbitrarias.

Ja Brunnermeier (2009) permite sintetizar a “evolucao da crise” através de um diario de
bordo dando a ideia de que a crise financeira foi o resultado de um conjunto de
tendéncias de longo-prazo que criaram uma “mistura explosiva”. Nos EUA, uma bolha
no mercado imobilidrio iniciou-se nos finais dos anos 90 e acelerou em meados de
2000. Os bancos e as corretoras de hipotecas ganhavam em percentagem do volume de
hipotecas que titularizavam e, por sua vez, os bancos através da venda da titularizacao
das hipotecas nos mercados de capitais sob a forma de CDO’ auferiam grandes
margens. Por isso, os investidores procuravam estes derivados, embora considerados
complexos e arriscados, uma vez que eram classificados pelas agéncias de rating de
elevada notagdo — a maioria AAA. O curioso ¢ que comparativamente com outros
produtos com o mesmo risco, estes apresentavam rendibilidade muito mais elevada, de
tal forma que hoje se interpreta esta situacdo como um pré-aviso. Neste encadeamento
de altas rendibilidades, os bancos e as corretoras comegaram a vender casas a quem nao
apresentava colaterais viaveis, contribuindo em grande medida para a subida
exponencial de venda de imdveis nos finais de 2005. No entanto, em meados de 2007,
muitos investidores comecaram a aperceber-se que o preco dos ativos ndo correspondia
ao seu valor real, pelo que o preco das habitagdes nos EUA diminuiu (crise das
hipotecas de resolucdo dificil, vulgarmente designada por subprime) e a crise tornou-se
global, ja que os produtos garantidos por hipotecas instaveis tinham sido vendidos pelo

mundo fora, de forma desmedida.

Muito embora esta tenha sido a base da crise, ndo se deve apenas refletir sobre as
origens, mas também sobre o que aconteceu posteriormente ¢ que de alguma forma
ampliou o proprio efeito da crise na economia global. Na verdade, os devedores que
viram os seus ativos desvalorizar e tentaram limitar as perdas, vendendo tudo quanto
pudessem antes da queda seguinte. Mas, a medida que as vendas aumentavam, o preco
dos ativos caia ainda mais, gerando mais vendas, € assim sucessivamente. Mas nem
todos os investidores reagem de igual forma a este processo, pois potenciais

compradores com iguais restricoes podem preferir esperar fora desta espiral de perdas

> Os empréstimos arriscados eram titularizados, reempacotados e transformados em CDO
(Collatereralised Debt Obligations) aparentemente menos arriscados, i.e., em que 0s pagamentos sao 0
“principal” e os juros pagos pelos empréstimos de hipoteca que servem de garantia a tais titulos
(Toporowski (2010)).
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ou, pelo contrario, preferirem entrar no comércio predatorio, for¢ando os outros a

liquidarem as suas posigdes a preco de saldo.

Mas os mecanismos de amplificagdo da crise ndo terminam aqui. Devido ao receio dos
bancos em emprestarem fundos, as restricdes ao crédito aumentaram, sendo possivel
distinguir dois mecanismos: o risco moral na monitorizagao ¢ a acumulagdo de fundos
por precaucdo. Na verdade, os bancos quiseram minimizar o risco moral a0 maximo,
pois verifica-se que ap6s o contrato financeiro realizado, existe tendéncia para o
promotor escolher projetos de maior risco. De realcar que, os bancos que realizam a
monitorizagao dos créditos que concedem atraem na generalidade devedores com um
rating médio, ou seja, insuficiente para, através da reputacdo, reduzir os efeitos do risco
moral, mas ainda assim suficiente para exigir uma monitorizagdo. Por outro lado,
quando os investidores receiam sofrer choques, tendem a reter os seus fundos para os

seus proprios projetos, por precaucao.

Outro mecanismo que ampliou a crise foi a corrida aos bancos e institui¢des financeiras,
perante a possibilidade de um banco estar financeiramente perturbado, facto agravado
também por ndo haver quem concedesse liquidez ao banco. Como os bancos

necessitavam de liquidez, a taxa de juro dos empréstimos e dos depodsitos aumentou.

Agrupando os mecanismos que ampliaram os efeitos da crise conclui-se que houve uma
desadequacdo entre as maturidades dos ativos e passivos dos bancos, o que levou a uma
fragilidade bancéria, que em conjunto com a informagao assimétrica implicou efeitos de
contagio. Perante um cenario de globalizacao, facilmente se percebe que todo o setor
financeiro ficou em risco (risco sistémico), o que conduziu a externalidades negativas e

custos sociais extremamente graves.

Mais ainda, com a crise percebeu-se que a atividade das Agéncias de Rating nao era
regulada. Deste modo, quer os investidores, quer os consumidores nao tinham protecao.
No entanto, a crise serviu para mostrar aos investidores que estes devem ser autobnomos
e ativos e realizar as suas proprias analises (due diligence), ndo tomando decisdes
exclusivamente pelas notagdes das Agéncias de Rating. Além disso, a crise serviu
também para ilucidar os investidores de que estes ndo podem adquirir produtos

complexos, que nao entendam, apenas porque t€ém uma notagao AAA.

Hé ainda que discutir a forma como a crise afetou o mercado e as estratégias que os

decisores politicos podem utilizar para estimular a economia. Para tal, atente-se em
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McKibbin e Stoeckel (2009). A crise financeira teve consequéncias nefastas para o
mercado. Por um lado, houve o abrandamento da procura quer pelas empresas, quer
pelas familias e como as familias gastavam menos, as importagdes diminuiram. Por
outro lado, a perda de confianga, que fez com que os bancos nao emprestassem dinheiro
as taxas do passado, tornou o acesso ao crédito dificil. Tal situacao afetou os paises e
estes tornaram-se relutantes em emprestar dinheiro a outros paises. Assim, os fluxos de
capital diminuiram, pelo que os superavites e défices da conta corrente contrairam.
Além disso, a queda de producdo, comércio e emprego teve consequéncias sociais

graves.

Neste sentido, tornou-se necessdrio combater os efeitos da crise e estimular, pois, a
economia. Os decisores politicos podem utilizar trés estratégias. A primeira ¢ aliviar a
politica monetaria. A segunda ¢ estimular a procura interna por meio de uma politica
fiscal expansionista, através de incentivos fiscais e gastos governamentais extra, muitas
vezes em infraestruturas ou subsidios a produtores, como fabricantes de automoveis.
Esta despesa extra implica empréstimos adicionais, o que, por sua vez, afeta os fluxos
de capital e o mercado. O terceiro caminho possivel € o protecionismo. Aqui as medidas
podem ir desde medidas de fronteira ostensivas, como aumento de pautas aduaneiras ou
programa de compras locais a protecdo financeira, como por exemplo, os bancos e

empresas emprestarem dinheiro ao seu pais.

Na figura que se segue, apresentam-se 0s principais mecanismos que afetam os

resultados comerciais, conforme descrito anteriormente.
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Figura 1- Mecanismos que afetaram o mercado (McKibbin e Stoeckel (2009)).

Depois de discutidos estes aspetos introdutdrios ha que refletir sobre as criticas que

atualmente se t€ém vindo a apontar as agéncias de rating.

2.6. Criticas

Uma primeira critica a apontar as agéncias tem que ver com o facto de estas ndo terem
conseguido antecipar as crises no México em 1994, no Sudeste Asiatico em 1997, na
Russia em 1998, na Argentina em 2001 e nos EUA em 2007. Por exemplo, o Lehamn
Brothers Holdings Inc. até ao dia da sua faléncia (15 de setembro de 2008) tinha
notagdo A (S&P) e AA (Moody’s). Tém pois uma politica pro-ciclica (Eliasson (2002)).

Além disso, s3o lentas a alterar os seus ratings comparativamente aos mercados.



Um terceiro ponto a salientar ¢ a inexisténcia de uma especificagdo dos fatores que
consideram para o calculo dos ratings, o que dificulta a interpretacdo dos mesmos.

Dever-se-iam analisar e atualizar as metodologias, os modelos e pressupostos.

Ha ainda evidéncia de enviesamentos regionais, uma vez que as agéncias da regiao

favorecem os ratings dos seus paises/empresas locais.

Em quinto lugar, as agéncias de rating diminuem as notagdes nas crises ao invés de

serem uma forga estabilizadora.

Por ultimo, mas ndo menos importante, ha um conflito de interesses (shopping for
ratings) nestas agéncias, ja que se paga pela informacao num dos lados da balanca. Do
outro lado da balanga estd a credibilidade que os investidores pedem. Sdo os clientes

que solicitam a avaliagdo que a pagam (issuers pay).

Face a estas criticas hd que notar que ap0s a crise asiatica, as agéncias comecaram a dar
mais atencdo as obrigagdes externas do setor financeiro privado, em especial as
obrigagdes de curto prazo, bem como a possibilidade de estas se poderem transformar

em dividas publicas apds uma crise (Canuto, Dos santos, e De Sa Porto (2004)).

Eijffinger (2012) aponta alternativas com o intuito de enfraquecer estas criticas. Percebe
que € necessario um aumento da concorréncia para aumentar a qualidade das notagdes.
Tém sido propostas varias opgdes politicas para mudar o mercado dos ratings, como
uma rede de pequenas agéncias, uma agéncia de rating europeia, ou mesmo uma
delegacao de ratings soberanos no Banco Central Europeu (BCE). A primeira opgao ¢ a
menos favoravel devido aos elevados custos de entrada, problemas de coordenagdo e a
falta de economias de escala. A delegagdo de ratings soberanos no BCE seria possivel,
mas ndo seria favoravel, pois implicaria um conflito de interesses no seio do BCE.
Parece, entdo, que a opgdo mais favoravel seria a criacdo de uma agéncia de rating
europeia. No entanto, a sua criacdo requer elevados custos de investimento bem como

tempo para que esta atinja credibilidade.

Colocadas estas questdes iniciais, passe-se para um novo capitulo que pretende ser um

resumo dos principais pontos da literatura lida.
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3. Revisio da literatura
Neste capitulo descrevem-se os principais pontos dos artigos relevantes para a tematica

em analise.
3.1. Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings (Cantor e Packer (1996))

Cantor e Packer (1996) foram os primeiros investigadores a debrugarem-se sobre a
tematica dos determinantes dos ratings. Concluiram que os ratings sdo explicados por
um conjunto pequeno de variaveis: rendimento per capita, crescimento do PIB,
inflacdo, divida externa, desenvolvimento econémico e histérico de default. Usaram a
metodologia Ordinary Least Squares® (OLS). Um maior PIB per capita esta
relacionado com ratings mais elevados. Uma menor inflagdo e menor divida externa

estao também relacionados com ratings elevados.

3.2. Using Credit Ratings for Capital Requirements on Lending to Emerging
Market Economies: Possible Impact of a New Basel Accord (Monfort e Mulder
(2000))

Os autores neste working paper utilizam duas estimacdes — estatica e dindmica - para

determinar as variaveis que explicam os ratings das economias emergentes.

Na estatica, os ratings sao explicados pelo racio entre a divida e exportacdes, historico
de incumprimento, taxa de crescimento das exportagdes, inflacdo e PIB. Esta estimagao

revelou autocorrelagao.

Por outro lado, a estimacao dinamica mostra um elevado grau de inércia dos ratings. Os
ratings quase seguem um processo estocastico em que as alteragdes apenas respondem
as inovacdes (especialmente na participacdo do investimento no PIB e inflacdo). As
variaveis explicativas sdo racio entre a divida e exportagdes, taxa de crescimento das

exportacoes, inflacao e PIB.

Concluem que para as 20 economias emergentes em estudo, os ratings soberanos

reagem prociclicamente a indicadores de crise.
3.3. Stability of Rating Transitions (Nickell, Perraudin, e Varotto (2000))

Os autores neste artigo estudam a distribuicdo das transi¢des dos ratings usando os

ratings de longo-prazo das obrigagdes soberanas e empresariais da Moody’s no periodo

*Na seccdo 4.3. sera descrito em detalhe.
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de 1970-1997. Para este efeito fazem uma andlise utilizando uma matriz de
probabilidades dos diferentes ratings se alterarem, i.e., um elemento desta matriz ¢ a
probabilidade de uma obrigacdo com um dado rating (por exemplo, Aa) se mover para
um outro (Baa). Verificam que as probabilidades das transi¢des de ratings variam
consoante o devedor e o estado do ciclo de negocios. Por exemplo, a probabilidade do

rating Aaa- ou Aa de devedores se manter inalterada ¢ de 90%.

Neste sentido, tém como primordial objetivo determinar a dimensdo mais importante
desta variagdo. Utilizando a forma estandardizada (supondo que ha independéncia
seccional e temporal e que as transi¢des sao dadas por modelos multinominais com
parametro constante), concluem que as variagdes mais significativas ocorrem nos
bancos versus industria, devedores dos Estados Unidos da América (EUA) versus

devedores que nao sao dos EUA, picos nos ciclos de negocios versus depressoes.

Uma outra abordagem foi o modelo ordered probit. As diferengas entre paises
confirmam-se para ratings elevados, mas parecem menos importantes para emissores
classificados com rating inferior a BBB (non-investment grade). As probabilidades de

incumprimento dependem muito fortemente do estddio do ciclo de negocios.
3.4. Sovereign Credit Ratings (Eliasson (2002))

Eliasson (2002) adota dois modelos: um estatico e outro dindmico (primeiras
diferengas). No estitico, num modelo sem as varidveis racio divida externa as
exportagdes ¢ PIB, taxa de crescimento das exportagcdes e spread das taxas de juro, as
restantes variaveis sao significativas e o modelo com efeitos aleatérios tem um grau de
explicagcdo cerca de 86%. Excluindo apenas a varidvel divida externa, por esta ser
correlacionada com o réacio divida externa as exportacdes e PIB, a balanca fiscal, a taxa
de crescimento do PIB, a inflagdo e o racio divida externa as exportagdes ¢ PIB para o
modelo de efeitos aleatorios sdo significativas. Para o modelo de efeitos fixos’, a divida
externa, a balanca fiscal, a taxa de crescimento do PIB e a inflagdo sdo significativas. O
grau de explicagdo para este modelo aumenta um ponto percentual. No que concerne ao
modelo dindmico, este ¢ melhor do que o estatico por ter um grau de explicacdo maior
(93% para efeitos aleatdrios e 94% para efeitos fixos) e ndo apresenta autocorrelacio

dos erros.

"Na sec¢do 4.3. sera descrito em detalhe.
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3.5. Understanding the Determinants of Sovereign Debt Ratings : Evidence for the
Two Leading Agencies (Afonso (2003))

Afonso (2003) estuda os fatores que parecem ser mais relevantes na determinag¢ao dos
ratings da divida soberana. Constata que sdo seis as varidveis que mais se mostram
significativas: PIB per capita, divida externa, nivel de desenvolvimento econdémico,
historico de faléncia, taxa de inflagdo e taxa de crescimento real. Utiliza dados de 29
paises desenvolvidos e 52 em desenvolvimento. Como as escalas dos ratings sdo
informacao qualitativa e para serem matematicamente trabalhaveis, o autor tornou-as
quantitativas através de transformagdes lineares, logisticas e exponenciais antes de fazer
qualquer estimagdo. Os ratings entre as duas agéncias — Moody’s e Standard & Poor’s
— tém uma correlagdo entre elas de 0,9878, sendo que a diferenca entre as duas

classificagdes nao € maior do que os dois pontos.

Constatou que o nivel de rating estd perfeitamente correlacionado com o
desenvolvimento do pais, i.e., os paises desenvolvidos tém rating maior ou igual a A. O
PIB per capita é muito importante para estimar o rating apropriado para os dois tipos de

paises.

Usando a transformacao linear, a divida e o historico de default sao muito significativos
e tém uma relacio negativa. O teste F® rejeita a ideia de que as duas agéncias estdo a
olhar para as mesmas varidveis de forma similar. A transformacdo logistica tem uma
melhor performance do que a linear, uma vez que a logistica apresenta um erro médio
de 23% para a S&P em detrimento dos 30% da linear. No entanto, a exponencial tem

pior do que a logistica, apresentando um erro médio entre 45-50% para a S&P.

3.6. A Non-recursive Regression Model for Country Risk Rating (Alexe et al.
(2003))

Alexe et al. (2003) usam os ratings na moeda estrangeira, uma vez que estes refletem
fatores econdmicos e o risco de um pais. Para escolherem as varidveis tiveram em conta
trés critérios. O primeiro foi a significancia das variaveis tendo em conta a literatura
existente. O segundo foi as varidveis estarem disponiveis e sem dados omissos. O
terceiro critério foi a uniformidade da base de dados em todos os paises. Obtiveram um

grau de explicacdo bastante elevado — cerca de 89,3%. As variaveis explicativas

®Na seccdo 4.3. sera descrito em detalhe.
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significativas sdo o racio entre o crédito nacional e o PIB, o PIB per capita, a divida

publica, a estabilidade politica e a eficacia do governo. Utilizaram a metodologia OLS.

3.7. Macroeconomics and Sovereign Risk Ratings (Canuto, Dos santos, € De Sa Porto
(2004))

Os autores utilizaram trés modelos. Em primeiro, utilizaram o modelo Pooled cross-
section. Neste, todas as variaveis sdo significativas e tém os sinais esperados exceto o
défice do governo central. Verificou-se uma contribui¢do significativa ao R? ajustado
ap6s a inclusdo conjunta das varidveis “grau de abertura” e “divida bruta do governo
geral”. Dito de outro modo, a introdu¢ao dessas varidveis no modelo aumenta a
percentagem da variagdo na classificagdo média explicada pelas varidveis
independentes. Esta contribuicdo ¢ especialmente mais expressiva no caso da S&P, o
que sugere que esta atribui um maior peso ao grau de abertura em detrimento das outras

agéncias.

Em segundo lugar, utilizam o modelo de efeitos fixos e posteriormente o de primeiras
diferengas. Em ambos o grau de explica¢do ¢ muito reduzido (cerca de 10% para o de
efeitos fixos e 20% para o de primeiras diferengas). Nestas, apenas as variaveis PIB per
capita, divida do governo e divida externa sdo significativas. Estes modelos t€ém pior
performance, uma vez que eliminam duas varidveis explicativas importantes (nivel de

desenvolvimento e default) que sdo invariantes no tempo.

3.8. The Determinants of Sovereign Credit Ratings: A New Empirical Approach
(Altenkirch (2005))

O autor comega por expor que hd uma divisdo na literatura relativamente a inclusdo das

varidveis politicas como explicativas.

Seguidamente utiliza duas metodologias. A primeira ¢ “General-to-specific modelling
selection”, tendo como especificagdo um modelo geral nao restrito (GUM), no qual sdao
feitos muitos testes para ver se 0 modelo ¢ ou ndo adequado. Neste, as variaveis mais
significativas sdo poupanga bruta doméstica, o saldo da conta corrente, a divida publica,
as reservas estrangeiras, a taxa de crescimento das exportacoes, a inflacao e os direitos
politicos. Os residuos sao normais € ha homocedasticidade. A segunda ¢ modelo

dindmico de dados em painel.
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3.9. An Analysis of the Determinants of Sovereign Ratings (Bissoondoyal-Bheenick

(2005))

Bissoondoyal-Bheenick (2005) teve como objetivo perceber se as varidveis econdmicas
tém a mesma importancia nos ratings ao longo dos tempos e nas diferentes agéncias. O
autor elabora 3 estimacdes — uma global, uma para paises com ratings elevados e outra
para paises com ratings reduzidos. O PIB per capita e a inflagdo relevam-se as varidveis
mais significativas. Mais ainda, a relevancia das variaveis altera-se consoante o nivel de
desenvolvimento de um pais. Para os paises com elevados ratings, a variabilidade entre
os ratings ¢ muito reduzida. Por outro lado, para os paises classificados com baixos
ratings, além do PIB per capita e da inflagdo, o saldo da conta corrente e o nivel de
reservas estrangeiras tém um papel importante na determinagdo dos ratings soberanos.
Este facto leva a crer que para os paises em desenvolvimento, indicadores relativos a

divida externa e a balanga de pagamentos sdo relevantes.

3.10. Institutional Environment and Sovereign Credit Ratings (Butler e Fauver

(2006))

Butler e Fauver (2006) concluem que um melhor ambiente legal tem um impacto forte e
positivo nos ratings soberanos. Atestam ainda que, ceteris paribus, o aumento do PIB
per capita, a diminui¢do da inflagdo, a reducdo do racio divida externa-PIB e o aumento
do desenvolvimento de um pais aumentam os ratings. A variavel que mede o ambiente
legal, indice do ambiente legal, corresponde ao somatorio das seguintes variaveis: voz
do povo, estabilidade politica, efetividade do governo, qualidade regulatoria, Estado de

direito e controlo da corrupgao.
3.11. What "Hides" Behind Sovereign Debt Ratings? (Afonso et al. (2007))

A estimacdo dos efeitos aleatorios ¢ inadequada, dada a correlagdo entre os erros
especificos de cada pais e os regressores. No entanto, o modelo com efeitos fixos ndo ¢

muito informativo.

Dividiram a amostra em dois modelos — modelo restrito e ndo restrito. O restrito inclui
apenas as variaveis significativas. As variaveis estatisticamente significativas do ndo
restrito continuam significativas no restrito. Obtiveram os sinais esperados. Uma outra
diferenciagdo feita, foi a divisao da amostra em dois periodos pelo ano 2000. Em ambas
as subamostras as varidveis principais ¢ os sinais mantém-se. H4 uma adaptag¢do dos

métodos de rating em resposta a crise asidtica, onde houve um declinio da conta
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corrente nas especificacoes da Moody’s e S&P vista pelo valor estimado e pelo seu
nivel de significancia. Apds a crise, as reservas externas assumiram uma maior

importancia.

Os investidores utilizam o limiar BBB para distinguir o que ¢ ou ndo para investir. E
também os autores dividiram a amostra, tendo apenas dados superiores a este limiar. As

conclusoes foram semelhantes.

S&P e Fitch tém ratings mais proximos. Moody’s e S&P dao diferentes pesos aos

indicadores ou simplesmente refletem a incerteza ao medirem o risco de default.

3.12. Variations in Sovereign Credit Quality Assessments across Ratings Agencies

(Hill, Brooks, e Faff (2010))

Neste artigo ¢ investigada a variacdo da qualidade do crédito nas avaliagdes que as trés
principais agéncias de rating fazem. Concluem que as trés agéncias discordam mais
frequentemente do que concordam na classificacdo da divida soberana. Ha uma
consideravel divergéncia aquando dos documentados defaults, i.e., o nimero de defaults
varia para cada uma das empresas. Como esperado para todas as agéncias, as
probabilidades de transicao de rating tendem a aumentar a medida que o nivel de rating
diminui, mas a estabilidade de ratings em niveis mais baixos ¢ mais reduzida na S&P

do que na Fitch ou Moody’s.

Ha seis varidveis comuns que sdo determinantes das notagdes nas trés agéncias: PIB per
capita, taxa de crescimento do PIB, historico de incumprimento, rating do Investidor
Institucional e prémio de risco. A diferencga na distribuicdo da S&P e da Fitch Ratings ¢
pequena e, portanto, as diferengas na importancia atribuida a balanga externa, a divida
externa e a inflagdo sdo mais propensas a refletir as diferencas de opinido dessas

agéncias relativamente ao peso a atribuir a diferentes indicadores macroecondmicos.

3.13. Short- and Long-run Determinants of Sovereign Debt Credit Ratings (Afonso,
Gomes, e Rother (2011))

Os autores utilizam métodos de regressdo linear e modelos ordered probit. O ordered
probit de efeitos aleatorios € o melhor procedimento de estimagdo com dados em painel,

uma vez que considera a existéncia de um termo de erro cross-country adicional.

Fizeram uma nova especificagdo que consiste em incluir médias das variaveis

explicativas como regressores adicionais de tempo invariantes. Esta especificacdo tem
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como objetivo corrigir o problema de correlagdo entre o erro especifico do pais e os
regressores e distinguir entre os efeitos de curto e de longo prazo de uma variavel no

nivel de rating soberano, o que melhora a interpretagdo econdémica dos resultados.

As varidveis que tém um impacto de curto prazo sobre o rating soberano siao as
seguintes: o PIB per capita, o crescimento real do PIB, a divida publica e o défice
orcamental. A eficdcia do governo, a divida externa, as reservas internacionais e
dummies de incumprimento soberano, s6 tem um impacto a longo prazo. Além disso, a

importancia de varidveis fiscais aparece mais significativa do que na literatura anterior.

3.14. Sovereign Rating News and Financial Markets Spillovers : Evidence from the

European Debt Crisis (Arezki, Candelon, e Sy (2011))

Os autores estudam os efeitos negativos das noticias dos ratings soberanos. Um
exemplo ¢ a descida de um rating soberano afetar a rendibilidade dos bancos noutros
paises onde os bancos estao a suportar essa divida. Este ¢ o caso da Europa, onde os
bancos tém uma quantidade substancial de divida soberana quer na sua carteira de
negociacdo quer na do banco. A maior descoberta dos autores ¢ a de que os anuncios
dos ratings soberanos tém efeitos negativos econdmica e estatisticamente significativos
que estimulam a instabilidade financeira. Por exemplo, a diminuicao dos ratings para
graus especulativos em paises como a Grécia tém efeitos colaterais para outros paises da
zona Euro. Mostram ainda que até julho de 2008 h4a muito poucos anuncios, pelo que €
possivel concluir que as agéncias de rating nao conseguiram antecipar as fraquezas das

economias europeias.

Em suma, tem-se a seguinte tabela com a literatura resumida, tendo em conta a amostra

utilizada, as variaveis explicativas, as agéncias de rating e a metodologia.

Referéncia Data Variaveis Explicativas Varidveis mais Agencgas de Metodologia
relevantes Rating
PIB per capita
. . Inflacao <
Cross-section PIB per cap ita, Crescimento do PIB, Divida externa Standard & Trans_formagao
Cantor e 1995 Inflagdo, Divida externa, Balanga fiscal, Desenvolvimento Poor’s linear.
Packer (1996) p Balanga externa, Desenvolvimento . . s Estimagdo
45 paises econémico, Histérico de default economico, Historico Moodys’s OLS
’ : de default
Divida, Reservas, Conta Corrente, Taxa
de cambio real, Exportacdes, Preco das Récio entre a divida ¢
Painel Exportagdes sobre Prego das Importagdes, exportacdes. Historico Standard & Estimagao
Monfort e 20 paises Taxa de Inflagdo, Crédito, Taxa de (fe inc(ixm ’rimen to Poor’s OLS pooled,
Mulder (eme? entes) crescimento do PIB, Balanca Fiscal, Taxa de cr}::sciment’o Moody’s efeitos fixos e
(2000) g Poupanga, Investimento, PIB per capita, ~ Institutional primeiras
1995-1999 PN das exportagdes, . .
Spread, Dummy de pais asiatico, Dummy ~ Investidors diferencas
de pais latino-americano, Bilhetes do Inflagio ¢ PIB
Tesouro
Eliasson Painel PIB per capita, Taxa de crescimento do Efeitos fixos: Divida Standard & Transformagio
(2002) 1990-1999 PIB, Inflagdo, Balanga Fiscal, Balanga externa, Balanga fiscal, Poor’s linear
38 economias externa, racio Divida externa e PIB, Taxa Taxa de crescimento Estimagdo
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emergentes de crescimento das exportagoes, Spread do PIB, Inflagdo OLS com
das taxas de juro efeitos fixos e
aleatorios —
Modelo
Estatico
Modelo
dindmico
PIB per capita, Divida Transformacio
PIB per capita, Divida externa, Nivel de externa, Nivel de lincar ¢
Afonso Cross-section desenvolvimento econémico, Historico de desenvolvimento Standard & logis tiCZ’i R
(2003) 2001 faléncia, Taxa de inflagdo, Taxa de econdémico, Historico Poor’s x go nencial
81 paises crescimento real, Saldo orcamental como de faléncia, Taxa de Moody’s EI; timacio ’
percentagem do PIB inflagdo, Taxa de 4
. OLS
crescimento real
PIB per capita, Inflagao, Balanca Estabilidade politica,
comercial, Taxa de crescimento das Récio entre a divida Transformacio
Cross section exportagdes, Reservas externas, Balanga . Standard & . ¢
Alexe et al. ap 1 PO nacional e o PIB, 5 linear.
1998 fiscal, Divida publica, Taxa de cambio, . Poor’s . N
(2003) p - .. . PIB per capita, Estimagdo
68 paises Racio entre a divida nacional e o PIB, Eficdcia do coverno OLS
Eficacia do governo, Corrupgao, & : ’
Estabilidade politica.
. Inflagdo, PIB per capita, Taxa de . -
Canuto, Dos Crosls);lsiicgll one crescimento real do PIB, Resultado DiviPdIfei erlzpllimui da Standard & O]isgm;g?:d
santos, ¢ De 1 nominal do governo central, Divida Bruta V. q Poor’s =P ’
. Médias entre Divida Bruta do s efeitos fixos e
Sa Porto 1998 ¢ 2002 do Governo Central, Grau de abertura, Governo Central Moody’s rimeiras
(2004) 66 paises Divida externa liquida, Dummy de nivel Fitch (l; ferencas
P de desenvolvimento, Dummy de default i
PIB per capita, Inflagdo, Racio balanga
Painel financeira-PIB, Racio divida do governo- Estimaciio
Bissoondoyal Periodo 1995 a PIB, Taxa de cambio real, Reservas PIB per capita Standard & ordered cm bit
-Bheenick 1999 estrangeiras, Racio exportagdes liquidas- Inflagéo Poor’s usando el; calas
(2005) 95 paises PIB, Taxa de desemprego, Custo unitario Moodys’s 121 ¢ 1-9
p de trabalho, Conta corrente-PIB, Racio
divida externa-PIB
PIB per capita, Indice do amblen?e legal, PIB per capita, indice
. Inflagdo, Indice de subdesenvolvimento, .
Butler e Cross-section . do ambiente legal, oo . N
Fauver 2004 Dummy de de_fau‘lt, Du‘mmy de mercado Inflagdo, indice de lnstltutlor})al Estimagdo
, emergente, Racio divida externa-PIB, v Investor OLS
(2006) 86 paises . subdesenvolvimento,
Dummy de common law, Yield de
L Dummy de default
obrigagdes a 10 anos
PIB per capita,
Painel, Periodo PIB per capita, Taxa de desemprego, lg?it?icdiz Ijgsgr;lfgfn%o Estimagdo
1970 a 2005 Taxa de inflagdo, Taxa do crescimento Divida externa ’ Standard & OLS com
Afonso, 98 paises para a real do PIB, Divida do governo, Balanga Taxa do crescimento Poor’s efeitos fixos e
Gomes, e Fitch e Fiscal, Eficacia do Governo, Divida real do PIB Moody’s aleatorios.
Rother (2007) Moody’s; externa, Reservas estrangeiras, Conta Divida do soverno Fi tc}}ll Modelos
110 paises para corrente, Historico de default, Dummy Reservas es tgrangeiras ordered
a S&P Unido Europeia, Dummies regionais Histérico de default probit.
PIB per capita, Taxa de crescimento do dglf; eps z;;g Z)a&ga[’)ig
Painel PIB, Taxa de Inflagdo, Conta Corrente, historico de ’ Standard & Modelo
Hill, Brooks, 1990-2006 Balanga Fiscal, Divida Externa, Historico incumprimento. Ratin Poor’s Ordered Probit
e Faff (2010) 129 paises de incumprimento, Rating do Investidor dg lnvesti:ior g Moody’s Modelo
p Institucional e Prémio de risco de - . Fitch Hazard
mercado Institucional e Prémio
de risco
Efeitos curto-prazo:
Painel PIB per capita, Taxa
PIB per capita, Taxa crescimento do PIB, crescimento do PIB, . ~
1995-2005 per.cap Estimagéio
66 paises para a Taxa de desemprego, Taxa de inflagao, Divida do governo, Standard & OLS cgm
Afonso, NFoo i E 65 Divida do governo, Balanga Fiscal, Balanga Fiscal Poor’s cfeitos fixos e
Gomes, e aiseZ ;ra Eficacia do Governo, Divida externa, Efeitos longo-prazo: Moody’s aleatorios
Rother (2011) P S &[}3 Reservas estrangeiras, Conta corrente, Eficacia do Governo, Fi tc}}ll Modelos
. Historico de default, Dummy Unido Divida externa,
58 paises para a . . o R . ordered
Fitch Europeia, Dummies regionais Historico de default,

Reservas estrangeiras

Tabela 3 - Literatura resumida, tendo em conta a amostra utilizada, as varidveis explicativas, as agéncias de rating e

a metodologia

Atente-se de seguida no capitulo que explica a metodologia utilizada.

9 . Jo .
Rating numérico que varia entre zero e 100.
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4. Metodologia
4.1. Variaveis explicativas

Pelo referido nas sec¢des anteriores ¢ crucial, quer para os governos, quer para 0s
mercados financeiros, procurar entender quais sdo os determinantes mais ponderados
pelas agéncias de rating nas suas notagoes. Deste modo, de acordo com Afonso, Gomes,
e Rother (2011) as varidveis que podem afetar os ratings soberanos estdo divididas em
quatro grupos: varidveis macroeconOmicas, variaveis de governo, variaveis externas e
outras varidveis. As definicdes para cada uma das varidveis foram retiradas de

Samuelson e Nordhaus (2005).
4.1.1. Variaveis macroeconémicas
No que concerne as variaveis macroecondémicas, destacam-se as seguintes:

— PIB per capita (+): economias mais ricas devem ter instituigdes mais estaveis para
evitar excesso de endividamento do governo e serem menos vulnerdveis a choques
exdgenos. Assim, quanto maior for o PIB per capita, mais se espera que a notagao seja

maior, i.e., existe menos probabilidade de incumprimento.

O PIB nominal € o valor, a pregos de mercado, do produto final total gerado num pais

durante um dado ano.

Ha trés oticas para calcular o PIB: otica da despesa, otica do rendimento e 6tica do

produto.

O PIB é a soma dos valores monetarios do consumo, do investimento bruto, das
compras do Estado de bens e servigos e das exportacdes liquidas num pais durante um

ano, na 6tica da despesa.

Na dtica do rendimento, o PIB ¢ soma das remuneracdes, impostos menos subsidios a

producao e importagdo e excedente de exploragao.

No caso em estudo, o PIB corresponde a soma do valor acrescentado bruto de todos os
produtores nacionais de uma economia mais os impostos desses produtos, menos 0s
subsidios (6tica do produto). Foi obtido pela base de dados do World Bank (WB) -
Economic Policy & Public Debt e apresenta-se em doélares americanos a precos

constantes de 2005 e per capita.
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— O crescimento real do PIB (+): o crescimento real do PIB fortalece a capacidade do
governo para este pagar as suas obrigacdes. Deste modo, quanto maior a taxa de
crescimento real do PIB, maior serd a notacao de rating, i.e., existe menos probabilidade

de incumprimento.

O crescimento econdomico ¢ normalmente quantificado pela taxa de crescimento anual
real do PIB, pelo que corresponde a um aumento do produto total de um pais ao longo
do tempo. O PIB real € pois o quociente entre o PIB a precos correntes e o PIB a precos
constantes. A taxa de crescimento ¢ dada pelo quociente da diferenga, entre o PIB real

no periodo t e o PIB real em t-1, e o PIB real em t-1.

Esta variavel foi obtida através da base de dados do World Bank - Economic Policy &

Public Debt.

— Desemprego (-): Um pais com menor desemprego tende a ter mercados de trabalho
mais flexiveis. Além disso, a reducdo do desemprego reduz a carga fiscal do
desemprego e beneficios sociais, havendo mais dinheiro disponivel para pagamento das
obrigacdes estaduais, havendo, desta forma, uma relagdo negativa entre desemprego e

ratings soberanos.

O desemprego em termos econdmicos ocorre se existem trabalhadores qualificados que

desejam trabalhar com o saldrio corrente mas ndo encontram emprego.

O desemprego estrutural resulta da ndo coincidéncia entre a estrutura profissional dos

postos de trabalho por ocupar e a estrutura da disponibilidade dos trabalhadores.

O desemprego friccional ¢ temporario e ¢ causado por modificacdes em mercados

especificos.

No caso em estudo, também esta variavel foi obtida através da base de dados do World
Bank - Labor & Social Protection na qual o desemprego refere-se a forca de trabalho

que esta sem trabalho, mas que estd disponivel para e procura emprego.

— Inflagdo (+/-): Por um lado, reduz o stock real da divida do governo em moeda
corrente nacional, deixando mais recursos para cobrir as obrigacdes da divida externa,
tendo um efeito positivo. Por outro lado, ¢ sintomatico de problemas a nivel

macroeconomico.

A taxa de inflagdo ¢ a percentagem anual de aumento do nivel geral de precos.
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A inflagdo utilizada neste estudo é baseada no Indice de precos nos consumidores, que é
um indice de precos que quantifica o custo de um cabaz fixo de bens e consumo. Esta
foi retirada da base de dados do World Bank - Economic Policy & Public Debt, sendo

que ¢ calculada pelas formulas de Laspeyres'’.
4.1.2. Variaveis de governo
As variaveis de governo a considerar sdo as seguintes:

— A divida do governo (-): Um maior stock de divida do governo implica uma carga de
juros mais elevada e deve corresponder a um maior risco de incumprimento, i.e., menor

classificacdo de rating.

A divida publica corresponde ao total das dividas do Estado na forma de obrigagdes e

empréstimos de curto-prazo.

O valor da divida publica ¢ medido em percentagem do PIB e como nem todos os
governos incluem o mesmo tipo de ativos financeiros nos seus calculos o mais
adequado ¢ considerar o valor da divida em termos brutos. O Fundo Monetario
Internacional (FMI), através da base de dados World Economic Outlook (WEQO), usa-o
como medida da divida, na qual a divida bruta é composta por todas as
responsabilidades que exigem pagamento ou pagamentos de juros e/ou capital pelo
devedor ao credor numa data ou em datas no futuro. Inclui obrigagdes de divida sob a
forma de Direitos de Saque Adicionais (moeda do FMI), moeda e depdsitos, titulos de
divida, empréstimos, seguros, pensdes e regimes de garantia padronizadas, e outras

contas a pagar.

— Saldo orgamental / balanca fiscal (+): défices fiscais elevados absorvem a poupanga
interna e também sugerem desequilibrios macroeconémicos. Défices persistentes podem

indicar problemas com o ambiente institucional para os decisores politicos.

O saldo orcamental ¢ a diferenca entre receitas e despesas de todas as administragdes
publicas de um pais num dado ano. Se as receitas forem superiores as despesas tem-se
um superavite; se a relagcdo for a contraria regista-se um défice. A varidvel utilizada foi

obtida pelo WEO do FML.

— Eficacia do governo (+): a alta qualidade da prestagdo de servigo publico, a

competéncia na burocracia ¢ a menor corrup¢ao deve melhorar a capacidade do

' Vide Armknecht e Silver (2012).
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Governo atender as suas obrigagdes de divida. Esta variavel ¢ medida pelo indicador
Eficacia do Governo do World Bank Governance, variando entre -2,5 (ma eficacia do

governo) a 2,5 (eficacia forte).
4.1.3. Variaveis externas
As variaveis externas a considerar sdo as que se expdem a seguir:

— A divida externa (-): Quanto maior o endividamento externo, maior o risco de carga
fiscal adicional, quer diretamente devido a um sel/l-off da divida publica estrangeira,

quer indiretamente pela necessidade de apoiar os mutuarios nacionais sobreendividados.

A divida externa de um pais corresponde as suas dividas ao estrangeiro. Para os paises
europeus os dados desta variavel foram retirados do Banco Central Europeu, cujos
dados sdo trimestrais, fazendo-se, desta forma, uma média anual. Para os restantes
paises da amostra, a varidvel foi obtida através da World Bank - Economic Policy &

Public Debt. E medida em percentagem do PIB.

— Reservas estrangeiras (+): reservas internacionais elevadas devem proteger o governo
no cumprimento das suas obrigacdes em moeda estrangeira, i.e., quanto mais elevadas

forem, maior serd a notagdo de rating.

Dada a dificuldade em se obter esta varidvel para os paises europeus (para os restantes
esta esta disponivel na base de dados do World Bank - Economic Policy & Public Debt,
considerar-se-4 a varidvel de reservas totais, que incluem participagdes de ouro
monetario, direitos de saque especiais, as reservas dos membros do FMI e haveres em
divisas sob o controlo das autoridades monetarias; os dados sdo em dolares americanos

a pregos correntes.

De salientar ainda que far-se-4 uma estimagdo apenas para os paises ndo europeus para

verificar a significancia das reservas estrangeiras.

— Saldo em conta corrente (+/-): Um défice em conta corrente mais alto pode sinalizar
0 excesso de consumo numa economia, o que prejudica a sustentabilidade a longo
prazo. Alternativamente, podera refletir uma rapida acumulacdo de investimento, o que

deve levar a um maior crescimento e melhoria da sustentabilidade a médio prazo.

O saldo da conta corrente corresponde a diferenga entre as receitas correntes e as

despesas correntes. Ou seja, corresponde a balanga comercial, que € a balanga comercial
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de bens expressa em percentagem do PIB (paridade do poder de compra). Esta variavel

¢ obtida pela base de dados WEO do FMI.
4.1.4. Outras variaveis
Por ultimo, as outras varidveis a ter em consideracao sdo as seguintes:

— Histérico de incumprimento (-): Incumprimentos soberanos passados diminuem as
notacdes de rating. Os Estados que entraram em default (incumprimento) viram-se na
impossibilidade de cumprir as suas obrigacdes para com os credores.

E uma varidvel dummy que assume o valor um para os paises com historico de
incumprimento e zero no caso contrario. Afonso, Gomes, ¢ Rother (2007) consideram o
histérico de incumprimento a partir de 1980. Tendo em conta tendo em conta Reinhart e
Rogoff (2009) nao existe default dos paises apos 1980, para o leque de paises em
estudo. Neste sentido, ndo se considerar-se-a esta variavel no estudo.

— Unido Europeia (+): Os paises que aderiram a Unido Europeia (UE) melhoram a sua
credibilidade, dado que a sua politica econdmica ¢ restrita € monitorizada por outros

Estados membros.

O tratado de Maastricht, Tratado da Unido Europeia, cria a Unido Europeia em 7 de
fevereiro de 1992, constituida em trés pilares: as comunidades europeias, a politica
externa e de seguranga comum e a cooperagdo policial e judicidria em matéria penal. A
Unido substitui-se e sucede a Comunidade Europeia. Atualmente, sdo 28 os Estados-

membro.

Como a partir de 1995 (data de inicio da base de dados em estudo) todos os paises em
analise j& pertenciam a Unido Europeia, far-se-ao duas analises — uma com os paises da

UE e outra com os ndo pertencentes 8 UE que ndo sdo paises europeus também.

Expostas as variaveis explicativas, ha que voltar a atencdo para a variavel dependente —

0 rating.
4.2. Variavel Dependente

Neste trabalho, os ratings para divida em moeda estrangeira de longo prazo das trés
agéncias vao ser estudados, uma vez que fazem mais sentido para comparagdes
interpaises. Tais foram obtidos através da Bloomberg. Aborde-se de seguida as

alteragOes necessarias a efetuar a esta variavel.
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4.3. Transformacao linear e logistica

Como as escalas dos ratings sdo qualitativas, i.e., a variavel rating ¢ uma medida
qualitativa, ndo sdo matematicamente trabalhdveis. Deste modo, ¢ possivel torna-las

quantitativas através de transformacgoes lineares, logisticas e exponenciais.

A tabela 1 exposta na sec¢do 2.1. revela a atribui¢do de um numero na escalade 1 a21 e

na escala de 1 a 17 a cada um dos ratings, sendo esta a transformagao linear.

Tendo em conta Afonso (2003), a transformagdo linear mostra alguma falta de previsdo
para paises com ratings elevados. Assim, como alternativa hé a transformagao logistica.
Nesta, na parte inferior da escala, os ratings podem subir rapidamente; no entanto, para
escalas mais altas o aumento de uma notagdo ¢ mais lento, j4 que os requisitos da

qualidade soberana sdo mais exigentes, facto visivel na figura 2 e tabela 4.

16 +
15 1 Linear —o— Logistic

+ 0.5

+ -0.5

+-1.5

- -2.5

= N W e OO N®

Figura 2 - Comparaciio entre transformacio linear e logistica (Notacdo S&P) (Afonso, Gomes, and Rother
(2007))

Rating  AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- <B-
Linear 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 ] + 3 2 1
Logistic 3.5 234 176 135 102 074 048 024 0 -02 -05 -07 -1 -14 -1.8 -23 -35

Tabela 4 - Comparacio entre transformacao linear e logistica (Notagdo S&P) (Afonso, Gomes, e Rother (2007))
Deste modo, assumindo que o rating, R, normalizado pertence a uma escala de zero a
um, com zero a representar paises menos merecedores de crédito e um representando
paises mais solventes e tendo o mesmo conjunto de varidveis explicativas, X, a forma
logistica padrdo ¢ a seguinte:

eb'X

= TrePX (1)
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onde o vetor B’ inclui os parametros das varidveis exogenas.

A transformacdo logistica ¢ entdo dada pela seguinte expressao:
Ri !
L =1n(5) = BX. 2)

. - 1 a1 .1
onde L; ¢ o logistico de R; . Esta equacao € ndo so6 linear em X, mas também linear nos

parametros, € podem ser estimadas utilizando o método dos minimos quadrados.
Passe-se de seguida a explanagdo da regressao linear.
4.4. Regressao linear — teoria

A literatura usa o Ordinary Least Squares '> (OLS) para cross-section e Pooled

Ordinary Least Squares (POLS) para dados em painel.

r

O método a utilizar nesta dissertacio ¢ os modelos de painel. De acordo com
Wooldridge (2002), estes fazem uma andlise quantitativa das relagdes econdmicas,
juntando dados temporais (time-series) € seccionais (cross-section) no mesmo modelo —
processo pooling. Os dados apresentados em painel permitem estudar em simultaneo as
variagoes das varidveis ao longo do tempo e entre diferentes individuos, que podem
representar um conjunto de paises, regides, setores, empresas, consumidores, etc. Além
disso, os painéis permitem obter uma estimacdo mais completa e mais eficiente dos
modelos econométricos. No entanto, essa estimacao pode ser mais complicada devido a
heterogeneidade entre os individuos. Os painéis podem ser equilibrados/balanceados se
todos os individuos t€ém observacdes ao longo do mesmo periodo de tempo ou nao
equilibrados/ndo balanceados quando tal ndo se verifica, por exemplo, ter-se-ia as

observag¢oes todas para uma dada varidvel de um individuo e de outro apenas metade.
De forma genérica, pode-se enunciar um modelo painel da seguinte forma:
Yie = a + B1Xits + BoXiez + o+ + Eie (3.)

com i=1,....,N os individuos, t=1,....,T os periodos de tempo (T periodos) e NxT o

numero total de observagoes.

"' R=(2i-1)/(2xnamero de categorias).

12 . .. .. ~ Lo .

O OLS ¢ uma técnica de otimizacdo matematica que procura encontrar o melhor ajustamento para um
conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os
dados observados (tais diferencas sdo designadas por residuos).
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Neste modelo admite-se que o e 31, B3, etc. s3o os mesmos para todos os individuos e

para todos os periodos, o que representa uma hipotese muito restritiva.

Ha que referir que quando se dispde do mesmo numero de dados temporais para todos
os individuos tem-se um painel balanceado ou equilibrado; se se verificar o contrario
tem-se um nao balanceado. Em qualquer um dos casos, os métodos de estimagao sao os

mesmos.

Antes de se apresentarem detalhadamente estes métodos, ha que apresentar as vantagens
e desvantagens dos dados em painel. De referir que as subseccdes 4.4. que se seguem

foram elaboradas tendo em conta Soukiazis (2010).
4.4.1. Vantagens e desvantagens dos modelos com dados em painel

As vantagens sdo as seguintes:

— Utilizacdo de um numero elevado de observagdes, assegurando assim as
propriedades assimptoticas dos estimadores'?;

— Os graus de liberdade aumentam nas estimagdes, tornando as inferéncias estatisticas
mais crediveis (testes t € F mais significativos);

— Redugao do risco de multicolinearidade, uma vez que os dados entre os individuos
apresentam estruturas diferentes;

— Acesso a uma maior informagao, combinando a informagdo temporal (ao longo do
tempo) com a informagao entre individuos (unidades economicas diferentes);

— Aumento da eficiéncia e da estabilidade dos estimadores, aplicando métodos de
estimac¢ao adequados e testes de hipdteses que permitem uma escolha segura entre

estimagdes diferentes;

B Segundo Wooldridge (2002), as propriedades assimptdticas sdo a da consisténcia e normalidade
assimptotica (a forma da distribui¢do dos estimadores sdo aproximadas a uma distribuigdo normal para
amostras grandes). Além disso, ha que ter em consideragdo as propriedades estatisticas dos estimadores.
Sdo eles a propriedade de nao enviesamento, em que os estimadores dos minimos quadrados sdo ndo
enviesados quando os seus valores estimados, obtidos por amostras diferentes, em média, sdo muito proximos
dos valores reais dos pardmetros do modelo; a propriedade de eficiéncia em que nos estimadores nao
enviesados o mais eficiente ¢ o estimador que possui a varidncia minima; e a propriedade de consisténcia ou
convergéncia assimptotica, onde o estimador dos minimos quadrados ¢ consistente quando o seu valor
converge para o valor real do pardmetro 3 assimptoticamente, T—o0. O Teorema de Gauss-Markov define o
seguinte: o estimador dos minimos quadrados B ¢ um estimador linear de uma variavel estocastica Y; o
estimador dos minimos quadrados ¢ ndo enviesado; o estimador dos minimos quadrados ¢é eficiente e
convergente assimptoticamente; o estimador dos minimos quadrados ¢ o melhor na classe dos estimadores
lineares nao enviesados; o estimador dos minimos quadrados ¢ BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).
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— Possibilidade de introducao de ajustamentos dindmicos, que no caso da analise cross-

section ndo seriam possiveis.
Como desvantagens ha duas a apontar:

— O enviesamento resultante da heterogeneidade entre os individuos;

— O enviesamento resultante da seletividade dos individuos que constituem a amostra.

Clarificados os pros e contras dos modelos de dados em painel, define-se de seguida os

varios tipos de modelos.
4.4.2. Tipos de modelos com dados em painel e os seus métodos de estimacao

Os modelos com dados em painel podem ser de trés tipos: modelos agregados “pooled”,

modelos com “efeitos fixos” ou modelos com “efeitos aleatérios”.

4.4.2.1. Modelos agregados “pooled”

Os parametros o e  sdo comuns para todos os individuos, i.e., hd homogeneidade na
parte constante e no declive:

Yi= atBXit.. . teir . 4.)
Estes modelos sao estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS) assumindo a

parte constante comum para todos individuos.

Admite-se que os erros &;; sdo white noise € nao se encontram correlacionados com os
regressores, Cov(Xi,ei)=0. Contudo, as hipoteses da constante comum e declive comum
sd0 muito restritivas. Assim, este método pode ser adequado em amostras com
individuos a priori selecionados que apresentam algumas semelhangas nas suas
caracteristicas estruturais. O estimador sera eficiente e consistente, porque o parametro

a ¢ igual para todos os individuos.

4.4.2.2. Modelos com efeitos fixos

A heterogeneidade dos individuos ¢ refletida na parte constante, existindo
homogeneidade no declive. A parte constante ¢é, assim, diferente para cada individuo,

captando as diferengas que nao variam com o tempo:
Yi= (Xi+BXit+- e (5)

Existem trés modelos que podem ser aplicados na estimag@o destes modelos.

41



4.4.2.2.1. Método de estimacdo com variaveis dummy (Least Squares Dummy
Variables, LSDV)

Com este método sao introduzidas variaveis Dummy para captar a heterogeneidade dos

individuos, distinguindo os seguintes casos particulares:

(1) Efeitos Fixos Unilaterais

Utiliza-se uma Dummy D; para cada individuo

Yic = Zf]:1 o;D; + BXje + - + & (6.)
1,parao i ndvi duoi
com D; = {0, paraosoutrosi ndvi duos (7)
(i1) Efeitos Fixos Unilaterais:
Utiliza-se uma Dummy D; para cada periodo
Yir = Zgzl oDy + BXje + -+ + &t (8.
1,num det ermi nad@eriodo i guala t odosos i ndi iduos
com D, = . ©.)
0,paraosoutrosperiodos.
(1i1) Efeitos Fixos Bilaterais:
Utilizam-se Dummies individuais e temporais
Yic = Zf]:1 a;D; + ZtT=1 oDy + BXje + -+ + € - (10.)

O método com dummies individuais ¢ o mais utilizado, uma vez que estas captam as
diferencas (heterogeneidade) entre os individuos. Uma desvantagem do modelo com
dummies individuais (quando N ¢ grande) ¢ a estima¢do de um numero elevado de

parametros e a consequente perda de graus de liberdade.

4.4.2.2.2. Método de estimacio com primeiras diferencas

Quando os efeitos especificos individuais sdo admitidos, os efeitos fixos o; podem ser
correlacionados com as varidveis explicativas, Cov(a;,Xj) #0. Neste caso, o método
OLS nao produz estimadores consistentes. O problema resolve-se removendo os efeitos

especificos individuais.

Assim, comega-se por utilizar a fungdo com os valores contemporaneos:
_ VN
Yit = Xi=1 4D; + BXje + -+ + & - (1L)

De seguida, desfasa-se um periodo:
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Yiees = 2iL; o4D; + BXjeog + o+ Eipos - (12.)
Por fim, subtrai-se a equacao (12.) a (11.):
Yie — Yie—1 = BXije — Xie—1) + -+ (&it — &it—1) © AYie = BAXje + -+ + Agye. (13.)

Esta estimagdo tem como desvantagem a perda de uma observagdo para cada um dos

individuos.
4.4.2.2.3. Método de estimaciao com as variaveis centradas

Este método consiste em centrar as variaveis, ou seja, subtrair as observacdes de cada

individuo a média temporal.

Partindo do modelo com efeitos fixos (6.), expressa-se 0 modelo em termos de médias

temporais para cada individuo:

?i = Z{\Iﬂ (XiDi + BXI + -+ Ei' (14)

Posteriormente, subtrai-se a equagao (6.) a (14.):

Yie = Vi = B(Xie — Xi) + -+ + (&ic — &), (15.)
5 _ 1T s _ 1QT; 1 . ) o

com Y; = ;Zt;lyit e Xj= P +=1 X;t as médias temporais das respetivas varidveis

para cada individuo (group mean).

A desvantagem deste método ¢ que ndo considera variaveis explicativas cujos valores
ndo se alteram ao longo do tempo. Ou seja, com este método nao se perdem

observagodes, mas perdem-se variaveis que nao variam ao longo do tempo.

Em termos de estimacdo o método LSDV e o das varidveis centradas sao

numericamente equivalentes.
4.4.2.3. Modelos com efeitos aleatorios

A estimacgdo ¢ feita introduzindo a heterogeneidade dos individuos no termo de erro,
considerando a constante ndo como um parametro fixo mas como um parametro

aleatorio ndo observavel:

Yi= at+BXict. .. +(Miteir), (16.)
com a;=0+1);, sendo n; o efeito aleatorio individual ndo observavel.

A equacgdo (16.) é equivalente a seguinte:

Yi= o HBXiet. .. +wit . (17.)
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Assim, decompondo o termo de erro tem-se:

Wi MitEit (18)
com n;~N (0, aﬁ) o erro individual e £;,~N(0,52) o erro misto e admite-se que todos
os erros sao homoscedasticos € ndo autocorrelacionados.

A hipoétese Cov(n;,Xi)=0, i.e. de ndo haver correlagdo entre o erro 1; (efeitos fixos ndo
observados) e as variaveis explicativas, ¢ crucial para se obterem estimadores ndo

enviesados e consistentes.

Todas as observacdes em cada individuo tém uma componente comum, o 1;, criando

autocorrelagdo dos erros dentro do préprio individuo.

A autocorrelacdo dos erros dentro do proprio individuo (within-unit autocorrelation)

torna os estimadores OLS nao eficientes e os erros padrao invalidos.

Assim, para ultrapassar este problema a solugdo ¢ estimar o modelo de efeitos aleatérios
pelo método GLS (Método dos Minimos Quadrados Generalizados), obtendo-se

estimadores eficientes.

O método GLS implica que partindo do modelo com efeitos aleatorios (17.), se expresse
o modelo em termos de médias temporais para cada individuo e se multiplique toda a

equagao pelo parametro 0. Assim, o método GLS implica a seguinte transformagao:

oY, = 6a + pOX; + .-+ Ow;, (19.)

’ o¢
comfd =1-— m, 0<0<1.

Subtraindo a equagao (17.) a (19.) (conhecido como quasi-demeaned model), tem-se:
(Yit - 971) =a(l-0)+ ,B(Xit - 9)?1') + o+ (Wi — Owy). (20.)

No modelo de efeitos aleatorios a cada varidvel subtrai-se uma fracdo 0 da média

temporal de cada individuo.

aﬁ ¢ conhecida como variancia entre grupos (between variance) uma vez que se refere a

variagoes do erro entre os individuos.

02é conhecida como variancia dentro do grupo (within variance) uma vez que se refere

a variagdes do erro dentro do proprio individuo.
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Se 02 = 0, 0=1, 0 modelo de efeitos aleatorios é equivalente ao modelo de efeitos fixos

(modelo de variaveis centradas).
Se aﬁ = 0, 6=0, o modelo de efeitos aleatdrios € equivalente ao modelo pooled.

Como se verifica sao trés os tipos de modelos em dados em painel. Por um lado, se o
numero de individuos ¢ pequeno, o método de estimagdao mais aconselhdvel ¢ o de
efeitos fixos. Por outro, se o nimero ¢ elevado o de efeitos aleatorios é o mais indicado.
Além disso, se os efeitos individuais estdo correlacionados com as variaveis
explicativas, o mais adequado ¢ o de efeitos fixos, ja4 que os aleatérios sao
inconsistentes. Contudo, ha testes estatisticos que permitem verificar qual das

estimacgdes ¢ preferivel.
4.4.3. Testes
4.4.3.1. Teste F: Pooled versus efeitos fixos

Este teste ¢ aplicado para decidir “fo pool or not to pool” a estimagao. Na hipdtese
nula, admite-se a homogeneidade na constante (hipotese pooled) e na hipoOtese

alternativa, a heterogeneidade na constante (efeitos fixos), i.e.,
Ho: o= ap=...= a4 (constante comum — pooled OLS);
Hi: oy ap#...# ag (efeitos fixos— LSDV).

A estatistica F utilizada para testar esta hipdtese € a seguinte:

R]Z‘e_RgJool
N-1
Fstar= I 1_R)2‘e NF(N—l,NT—N—k) > (21.)

(NT -N-K)

2 , . . ~ . ~ .
onde R°;, ¢ o coeficiente de determinacdo da estimacdo do modelo com efeitos fixos,
2 , . . - . -
R’ 001 € 0 coeficiente de determinagdo da estimagdo do modelo com constante comum,
N o numero de paises, T os periodos de tempo e k o nimero de varidveis explicativas.

Assim, considera-se o de efeitos fixos se Fg;qr > Foy_1,nr —n—k)-

4.4.3.2. Teste Breusch-Pagan: efeitos aleatdrios versus pooled
O teste de Breush-Pagan ¢ utilizado para decidir qual dos modelos ¢ o mais apropriado:

o modelo pooled (Hp) ou o modelo de efeitos aleatorios (H;):

Ho: 62,1 = 0 (constante comum - pooled OLS);
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Hi: Gzn # 0 (efeitos aleatorios - GLS).
O teste de Breush-Pagan ¢ um teste LM dado pela seguinte relagao:

2
N D
LM = =1 ~ 22.
2r-1) | gV ST wyl 1 (22.)

sendo que N representa o numero de paises, T os periodos de tempo.

Assim, considera-se o de efeitos aleatérios se LM > x2.

4.4.3.3. Teste de Hausman: efeitos fixos versus efeitos aleatorios
O teste de Hausman ¢ utilizado para decidir qual dos modelos ¢ o mais apropriado: o

modelo de efeitos aleatorios (Hp) ou o modelo de efeitos fixos (H;):
Ho: Cov(n;,Xit) = 0 (efeitos aleatorios - GLS);
Hi: Cov(n;,Xi) # 0 (efeitos fixos - LSDV).

Sob a hipotese nula, os estimadores do modelo com efeitos aleatdrios (estimagdo GLS)

sdo consistentes e eficientes.

Sob a hipotese alternativa, os estimadores GLS com efeitos aleatdrios (e OLS) sdo ndo

consistentes, mas os estimadores com efeitos fixos sdo.

A estatistica de Hausman utilizada para testar estas hipdteses ¢ a seguinte:

H = (Bse — byo) [Var(Bge) — Var(bye)| " (e — bye)~ X2 (23.)
onde

b, € o vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos;

b, € o vetor dos estimadores do modelo com efeitos aleatorios;

Var (B,e) ¢ a matriz de variancias-covariancias dos estimadores b, ;
Var (5,9) ¢ a matriz de variancias-covariancias dos estimadores b, ;

k € o nimero de regressores.

Se H > X} rejeita-se o modelo com efeitos aleatorios. O modelo com efeitos fixos é, nesse

caso, mais apropriado.
4.5. Regressao linear — caso em estudo

Apos a explanagdo da teoria subjacente aos modelos em painel, para o caso em questio

da presente dissertacao, ter-se-a a seguinte regressao:

Rit = IBXit + lZl + a; + it (24)
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onde Rit” sdo os ratings quantitativos dos paises, Xj; € um vetor com as diferentes
variaveis explicadas na seccdo 4.1. que variam ao longo do tempo (as varidveis
macroeconOmicas, as varidveis de governo e as externas), Z; ¢ um vetor de varidveis
invariantes no tempo, onde estdo incluidas as variaveis pertencentes ao grupo ‘“outras
variaveis”. O indice 1 (i=1,..., n) indica o pais, o indice t (t=1,...T) indica o periodo ¢ o;
representa os efeitos individuais de cada pais. Além disso, supde-se que os erros L S0

independentes entre os paises e ao longo do tempo.

Em condi¢des normais, os estimadores sdo consistentes e os métodos em termos de
eficiéncia sdo ordenados da seguinte forma: efeitos aleatorios, efeitos fixos e pooled

OLS.

Afonso et al. (2007) verificaram que os efeitos especificos de cada pais estdo
correlacionados com os regressores. Tal ¢ verificado através do teste Hausman, onde a
hipétese nula ¢ a ndo correlagdo. Assim, os efeitos fixos sdo a melhor estratégia. Pelo
contrario, se os efeitos especificos forem nao correlacionados com as variaveis

explicativas, o modelo a adotar € o de efeitos aleatorios (Eliasson (2002)).

Tendo em conta Afonso, Gomes, ¢ Rother (2011), é possivel distinguir entre efeitos de

curto e longo-prazo. Assim, considerando

E(0ifXi,Zi) = nX; , (25.)
e modificando a equagio (24.) com o;=nX; + p; obtém-se:

Rit =BXy + 2Zi +nX;+ i+ 6, © Ry =Xy —X)+ M+ P)X; + AZ; + 1 + &, (26.)
onde L; € o termo de erro ndo correlacionado com os regressores.

0=n+P ¢ interpretado como um efeito de longo-prazo, enquanto que B ¢ um efeito de

curto-prazo. A equacdo (26.) foi calculada por efeitos aleatérios em Afonso, Gomes, e

Rother (2011).

O POLS implica que os regressores sejam nao correlacionados com efeitos especificos
de um pais e que os regressores sao exdgenos. Além disso, o POLS pode ser enviesado
e ineficiente devido a heterocedasticidade (Altenkirch (2005)). O elevado ntimero de
variaveis econdmicas pode trazer a possibilidade de multicolinearidade, pelo que ¢

necessario verificar a matriz de correlagdo entre elas (Bissoondoyal-Bheenick (2005)).

14 sz P . ~ : ~ :
Esta variavel é obtida por transformacao linear ou ndo linear.
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Para ultrapassar a endogeneidade utiliza-se o teste 2SLS (two-stage least squares).

Atente-se de seguida na abordagem Ordered Probit.
4.6. Abordagem Ordered Probit

O rating ¢ uma variavel discreta e reflete uma ordem da probabilidade de default. De

acordo com Afonso, Gomes, ¢ Rother (2007) tem-se:
R}kt = B(Xit - Xl) + SXI + 7\.21 + & + Uit - (27)

Como h4 um nimero limite de categorias dos ratings, as agéncias t€ém pontos de corte
para estabelecerem os limites de cada categoria de rating. Assim, no final, o rating ¢é

dado por:

( AAA(Aaa), se Rj; > cq6
AA + (Aal), se ¢y > R}y > Cq5
AA (Aa2), secys > Rjy > Cqy
AA — (Aa3), secyy > Rj; > Cq3
A+ (Al), secy3 > Ry > ¢y
A (A2), seci; > Ry > cqy
A — (A3), secyy > Rj; > ¢y
BBB + (Baal), se ciy > Rjy > ¢
Rj; =< BBB (Baa2), secy > Rj; > cg (28.)
BBB — (Baa3), secg > Rj; > ¢
BB + (Bal), sec; > Rj; > ¢
BB (Ba2), secg > Rj; > cs
BB — (Ba3), secs > Rj; > c,
B+ (B1), secy > Rj; > c3
B (B2), secz > Rj; > ¢,
B— (B3), sec; >Ry > ¢y
\ < CCC + (Caal), sec; > R;;

Os parametros 3,8, e os pontos de corte ¢; a cj¢ sdo obtidos através da maxima
verisomilhanga. Os ratings nesta abordagem t€ém uma transformacao linear de 1 a 17

conforme descrito na tabela 1.

Hé duas formas para estimar o modelo. A primeira ¢ assumir que se tem um termo de
erro correlacionado entre paises. A segunda ¢ o modelo ordered probit com efeitos
aleatorios, que considera os erros €; e W normalmente distribuidos. Esta segunda ¢ a
melhor, mas muito mais complexa. No caso em estudo, aplicar-se-4 a primeira, dado

que a ferramenta utilizada nao dispde da segunda metodologia.

Explicada a metodologia, atente-se de seguida a analise empirica.
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5. Analise empirica
5.1. Dados e Amostra

O horizonte temporal a estudar ¢ entre 1995 e 2012, em dados anuais. Os paises em
estudo correspondem ao conjunto de paises europeus em crise: Portugal, Espanha,
Grécia, Italia, Irlanda; conjunto de paises europeus com estabilidade economico-
financeira: Reino Unido, Alemanha, Holanda, Finlandia, Franca; conjunto de paises

emergentes: Brasil, Malésia, India; poténcias mundiais: EUA e China.

As variaveis foram obtidas utilizando as bases de dados Bloomberg, WorldBank
(Economic Policy & Public Debt e Worldwide Governance Indicator), IMF (WEO) e
Reinhart and Rogoff (2009), como explicitado nas secgdes 4.1. e 4.2.. No anexo A,
apresenta-se uma tabela resumo com as variaveis em estudo, a sua fonte e os anos
disponiveis para cada uma delas. De seguida, e antes de se passar a estatistica descritiva,
ilustra-se o resumo das variaveis do modelo empirico, com os nomes dados no estudo, e

o sinal esperado dos coeficientes, conforme explicado na seccao 4.1..

Variavel I Nome no estudo
Variavel dependente
Rating da Moody's RATMO
Rating da S&P RATSP
Rating da Fitch RATFI
Variaveis independentes Sinal do Coeficiente

Variaveis macroeconémicas

PIB per capita GDP
Crescimento Real do PIB RGDP
Desemprego UNEM -
Inflagdo CPI +/-

Variaveis de governo

Divida do Governo DEBT -
Saldo Orgamental BALANCE
Eficacia do Governo EFFECTI

Variaveis externas

Divida externa EXTDEBT -

Reservas estrangeiras INRESER +

Total de Reservas RESERVES +
Saldo em conta corrente CURRENT +/-

Outras variaveis

Histoérico de Incumprimento HIST -

Unido Europeia - Adesao EU +

Tabela 5 - Variaveis do modelo empirico e sinal esperado dos coeficientes
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5.2. Estatistica Descritiva — teoria

O objetivo da estatistica descritiva ¢ o de representar de uma forma compreensivel a
informacao contida em dados (Guimaraes e¢ Cabral (1997)). Analisar-se-a a média,
mediana, minimo, maximo, desvio-padrdo, assimetria e enviesamento das variaveis por
pais (Anexo B), e para a amostra total (Anexo C). As estatisticas descritivas foram
obtidas através do software Gretl versdao 1.9.91. Antes de se analisar, por varidvel, as

estatisticas mais significativas, explane-se a teoria para cada uma destas medidas.
5.2.1. Média e Mediana

De acordo com Murteira et al. (2002), a média ¢ uma medida de localizagcdo que indica
um valor central da distribui¢do, i.e., ¢ o valor em torno do qual se distribuem os valores

da amostra/série temporal.

A média de uma amostra constituida pelos valores {x;, X,..., X,} designa-se por X e

define-se pela expressao:

_ 1
= S (29)

A mediana, que ¢ vista como a principal concorrente da média, ¢ o valor da amostra que
tem 50% das observagdes inferiores € 50% de observagdes superiores, i.e., a mediana
ocupa o lugar central na sucessao das estatisticas de ordem. Assim, considerando a

mediana M, esta ¢ dada por:

XpepSen =2k +1
=) Xk+tXg+1

sen =2k. (30.)

Como se nota, quando n ¢ impar a mediana ¢ a estatistica de ordem k+1; quando n ¢ par,

a mediana ¢ a média simples das estatisticas de ordem k e k+1.

Em suma, a mediana, comparativamente a média, ¢ uma medida menos sujeita a
influéncia de observacdes extremas, ja que esta ¢ definida pela sua posi¢do na sucessdo
ordenada de observagdes, sendo, por isso, mais resistente do que a média. Na média,

basta alterar uma observagao para que esta varie.
5.2.2. Desvio-padrio

O desvio-padrao mede a dispersdo de uma variavel em torno da sua média (Murteira et
al. (2002)). Corresponde a raiz-quadrada positiva da variancia, sendo dada pela seguinte

expressao:
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s =+ -3 (x — D)2 (1)

De salientar que se amostra tiver uma dimensao pequena, sera preferencial utilizar o

desvio-padrao corrigido:

s'=+ \/ﬁZ?:l(xi ~%)2. (32.)

5.2.3. Assimetria (Skewness)

Tendo em conta Larguinho (2012), esta estatistica ¢ importante para perceber se a
variavel tem uma simetria igual a distribuicio normal, ou seja, se € simétrica
relativamente a média que € zero.

Temos entao o coeficiente de assimetria dado por:

ms3

91 = (33.)

m3
Se

— g1 = 0, a distribuicdo ¢ simétrica, tendo a média igual a mediana e a moda;

— g1 >0, a distribuicdo ¢ assimétrica positiva, tendo a média maior do que a
moda;

— g1 <0, a distribui¢do ¢ assimétrica negativa, sendo a média menor do que a

moda.

5.2.4. Excesso de Curtose (Kurtosis)

De acordo com Larguinho (2012), ainda comparando a distribui¢do com a distribui¢ao

Normal, existe o coeficiente de achatamento de Fisher dado por:

gz:\/%

util para o Gretl que da o excesso de curtose, que permite concluir que se

~3, (34.)

— g» =0, a distribuicdo ¢ mesocurtica, i.e., tem o mesmo achatamento da
distribuicao Gaussiana;

— g, > 0, adistribuigao ¢ leptocurtica, i.e., ¢ uma distribui¢do mais alongada, com
os dados mais concentrados em relacao a média;

— g2 <0, a distribuigdo ¢ platicurtica, i.e., € uma distribui¢ao mais achatada.
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De salientar que os quocientes apresentados em 5.2.3. e 5.2.4. tém implicitos a defini¢ao

de momento empirico centrado de ordem k, que de forma genérica ¢ dado pela
~ 1 _ ) .
expressao My =;Z?=1(xi —%)*¥. O momento de ordem dois, m,, corresponde a

vraiancia.

Tendo em consideracdo o anexo B, de seguida atente-se na andlise sumaria as
estatisticas descritivas das variaveis por pais e para a amostra total (anexo C). Por fim,
apresentam-se as principais conclusdes da matriz de correlagdes tendo em conta o anexo

D.

5.3. Estatistica Descritiva — interpretacao
5.3.1. Ratings

A primeira vista o dado que mais ressalta ¢ a média dos ratings das trés agéncias para o
Reino Unido, Alemanha e Holanda ser o maximo, i.e., a notacdo a 31 de dezembro
durante 1995 e 2012 ndo variou; pelo que, a assimetria € a curtose ndo apresentam
significado. Além disso, os ratings dos EUA ¢ 3,5 para a Moody’s e para a Fitch,
apresentando apenas desvio-padrao/variancia na Standard & Poor’s. Também a Franca

apresenta notacdo maxima na Fitch.

Os paises com média mais baixa do rating (inferiores a unidade) sdo a Grécia, Brasil,
Malésia, India e China. Relativamente a dispersdo, os que apresentam maior

variabilidade em torno da média sdo Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda e Finlandia.

\

No que respeita a assimetria dos ratings da Moody’s, o que mais se aproxima da
distribuicao normal é o da Malasia. Além disso, todas, exceto as notagdes do Brasil e
China, tém um coeficiente de assimetria menor do que zero, apresentando uma
distribui¢do assimétrica negativa, sendo a média menor do que a moda. Relativamente
ao excesso de curtose, a distribui¢do que mais se aproxima de zero ¢ a Irlanda e a
Malésia, pelo que a distribuigdo ¢ mesocurtica, i.e., tem o mesmo achatamento da

distribuicdo Gaussiana.

Iguais raciocinios podem ser retirados para os ratings da Standard & Poor’s e da Fitch.
Realce-se o facto de nao haver uma correspondéncia entre a assimetria e a curtose, ou

seja, as distribui¢des nao apresentam semelhangas com a distribui¢ao normal.

Para a amostra total, anexo C, o rating da S&P apresenta uma menor média, sendo que

o da Fitch € o que apresenta valor mais elevado.
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5.3.2. PIB per capita e crescimento real do PIB

Os paises com média mais elevada para o PIB per capita sdo Irlanda, Reino Unido,
Holanda e EUA. Por outro lado, os de menor valor sdo Brasil, Malasia, India e China,
sendo que sdo estes os paises que apresentam um desvio-padrdo menor e tém uma
média de crescimento real do PIB superior a 3%. De referir que a taxa de crescimento

real do PIB tem uma média de 3% na amostra total.

No que respeita a assimetria e excesso de curtose as distribuigdes em estudo apresentam

valores aproximadamente iguais a zero, quer por pais, quer para a amostra total.
5.3.3. Taxa de desemprego

Os paises que apresentam uma média de taxa de desemprego mais elevada (superiores a
9%) sdo Espanha, Grécia, Itdlia, Finlandia e Franca. Por outro lado, dos paises ndo
europeus, a Malasia, India, EUA e China apresentam as médias mais reduzidas a par do
Reino Unido e Holanda, no leque dos europeus. Assim, a média desta variavel para a

amostra global é de 7,67%, valor consideravel.

De salientar que Portugal, Espanha, Grécia e Finlandia tém maximos de taxa de

desemprego superiores a 15%.

No que respeita a assimetria e excesso de curtose as distribuigdes em estudo apresentam

valores aproximados a zero e a um na unidade, em valores absolutos.
5.3.4. Inflacio

A média do Indice de Pregos de consumidor é mais elevada para a Grécia, Brasil e
India, sendo que nestes dois ultimos tal é superior a 7%. Além disso, o Brasil apresenta
um maximo de 66% em 1995 e a India de 13,23% em 1998, tendo diminuido

significativamente a partir desses anos.

Para a amostra total, a média ¢ de 3,27%, apresentando valores muito elevados para o

excesso de curtose.
5.3.5. Divida do Governo

Da amostra existem dois paises cujas médias da divida do governo sdo superiores a
100% do PIB — Grécia e Italia. No entanto, em Portugal, Itdlia e Irlanda em 2012 e
Grécia em 2011 foram os anos em que se registou o maximo da Divida do Governo,

ultrapassando 100% do PIB.
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Relativamente a assimetria e excesso de curtose as distribui¢cdes em estudo apresentam

valores aproximados a zero e a um na unidade, em valores absolutos.

No que se refere a amostra global, a média desta variavel ¢ reduzida — 68%, i.e., a média

da divida dos paises em analise ¢ de 68% do PIB.
5.3.6. Saldo Orcamental

A média desta variavel € positiva apenas para a Finlandia. Do conjunto dos paises em
estudo, e tendo em conta a amplitude entre 0 maximo e o minimo, conclui-se que
Portugal, Grécia, Italia, Franca, Brasil, fndia e China apresentaram sempre saldos
or¢amentais inferiores a zero, i.e., défices. Neste sentido, a média para a amostra total ¢

negativa.
O desvio-padrdo ¢ mais elevado para Espanha, Irlanda, Finlandia e EUA.

Na generalidade dos paises, a assimetria e excesso de curtose apresentam valores

aproximados a zero € a um na unidade, em valores absolutos.
5.3.7. Eficacia do Governo

Os paises que apresentam média do indice da eficacia do governo mais elevada sdo o
Reino Unido, a Alemanha, a Holanda e a Finlandia. Por seu turno, Brasil, india e China
apresentam uma média negativa, mas aproximadamente igual a zero, centrando-se na
amplitude do indicador que varia entre -2,5 a 2,5. A Finlandia e a Holanda tém os
maiores maximos. A média de todos os paises ¢ positiva e proxima da metade do

maximo 2,5.

Na generalidade dos paises, a assimetria e excesso de curtose apresentam valores

aproximados a zero e a um na unidade, em valores absolutos.
5.3.8. Divida externa

A média da divida externa € inferior a 100% do PIB para a Italia, Malasia e China. A
Irlanda € o pais que apresenta maior desvio-padrdo. Os dados para os EUA ndo estao

disponiveis. Assim, a média desta variavel para todos os paises ¢ de 190,28% do PIB.

Na generalidade dos paises, a assimetria e excesso de curtose apresentam valores

aproximados a zero ¢ a um na unidade, em valores absolutos.
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5.3.9. Reservas estrangeiras e Reservas totais

Os paises que apresentam a média das reservas totais superior a 100 mil milhdes US $
sd0 a Alemanha, Brasil, india e China, sendo que este pais asidtico tem uma média
maior do que 1.000 mil milhdes US §. Na generalidade dos paises, a assimetria e
excesso de curtose apresentam valores aproximados a zero € a um na unidade, em

valores absolutos.

No que se refere as reservas estrangeiras, a China ¢ o pais que apresenta maior valor na
média.
5.3.9. Saldo em conta corrente

A balanca comercial apresenta média positiva para a Alemanha, Holanda, Finlandia,
Franca, Malésia e China. Os paises que apresentam valores negativos no horizonte
temporal sdo Portugal, Espanha, Grécia, Reino Unido e EUA. Neste sentido, para a

amostra total, a média apresenta-se negativa.

Na generalidade dos paises, a assimetria e excesso de curtose apresentam valores

aproximados a zero e a um na unidade, em valores absolutos.
5.4. Matriz de Correlacao

Na matriz de correlacdo visivel no anexo D, obtida através do software Gretl versao
1.9.91, conclui-se que as correlagdes entre os ratings e as varidveis apresentam os sinais

esperados exceto o crescimento real do PIB, a divida externa e o total de reservas.

Como era expectavel, os ratings apresentam uma correlagdo positiva quase perfeita. Das
restantes variaveis as que apresentam uma correlacdo superior a 80% com os ratings sao
o PIB e a eficacia. Como a variavel eficcia ¢ uma variavel qualitativa, convertida em
quantitativa, tal como as notagdes era de esperar tal correlagdo. As reservas estrangeiras,
para os paises com dados para esta variavel, apresentam uma correlagdo significativa

com 0s ratings.
5.5. Resultados dos dados em painel — regressao linear

Antes de serem tecidos comentdrios relativos as estimagdes, hd que primeiramente
explicar o método utilizado no software Gretl versao 1.9.91.. Apos se inserir a base de
dados no programa informatico e se definir como dados em painel, faz-se uma
estimacao OLS com as varidveis pretendidas. Neste estimacdo fazem-se os testes de

Diagnéstico de Painel. E a partir da analise destes, através do Teste F (Pooled versus
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Efeitos Fixos), Teste LM (Pooled versus Efeitos aleatorios) e Teste Hausman (Efeitos
aleatdrios versus Efeitos Fixos), que se decide qual o tipo de painel a aplicar. De referir
que Afonso, Gomes, ¢ Rother (2007) n3o tiveram em consideragdo estes testes
Diagnostico de Painel, estimando para cada rating dados em painel com efeitos fixos,
aleatorios e Pooled; Canuto, Dos santos, € De Sa Porto (2004) estimam o painel com
efeitos fixos e primeiras diferencas. No entanto, Afonso, Gomes, and Rother (2011)
estimaram o Teste Hausman e verificaram que o painel com efeitos aleatoérios seria o

mais adequado.

Uma outra nota a salientar ¢ a de que um pais que nao tenha dados para uma das
variaveis ¢ excluido do painel. S6 aquando das estimacdes ¢ que tal foi percebido. O
pais em questdo foi os EUA (variavel Divida externa), estando, desta forma, excluido do
painel e da sua interpretagdo. Além disso, as variaveis do Produto Interno Bruto e das
Reservas foram logaritmizadas dada a sua grandeza face as restantes, sendo estas as

utilizadas nas estimagoes.

Ao utilizar-se a variavel UE nos modelos com efeitos fixos, esta varidavel apresentou

colinearidade exata, pelo que nestes foi excluida da anélise.

Colocadas estas questoes iniciais, as estimacgoes foram feitas para cada um dos ratings e
em 9 grupos (numerados alfabeticamente de A a I): Ameostra total, engloba os 14
paises em estudo no periodo de 1995 a 2012; Europa, reune os 10 paises europeus
pertencentes a Unido Europeia da amostra no periodo 1995 a 2012; Nao Europa,
agrega os 4 paises da amostra que nao pertencem a Unido Europeia e ndo sdao europeus
no periodo 1995 a 2012; Amostra 1995 a 2006, engloba os 14 paises no periodo 1995 a
2006 (periodo que antecedeu a crise); Amostra 2007 a 2012, engloba os 14 paises no
periodo 2007 a 2012 (periodo que sucedeu a crise); Europa 1995 a 2006, reune os 10
paises europeus pertencentes a Unido Europeia em estudo no periodo 1995-2006
(periodo que antecedeu a crise); Europa 2007 a 2012, aglomera os 10 paises europeus
pertencentes a Unido Europeia no periodo 2007 a 2012 (periodo que sucedeu a crise);
Nao Europa 1995 a 2006, agrega os 4 paises da amostra que ndo pertencem a Unido
Europeia e ndo sdo europeus no periodo 1995 a 2006 (periodo que antecedeu a crise);
Nao Europa 2007 a 2012, agrega os 4 paises da amostra que ndo pertencem a Unido

Europeia e ndo sdo europeus no periodo 2007 a 2012 (periodo que sucedeu a crise).

No anexo E apresenta-se uma tabela resumo com o modelo de dados em painel que foi
estimado para cada um dos grupos, tendo em conta o rating de cada uma das agéncias.
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Foram feitas 39 estimacdes e neste estudo o nivel de significancia considerado para os
testes foi de 5%. Assim, e tendo em conta a metodologia explicada no primeiro

paragrafo, obtiveram-se as seguintes situagoes:

1.

- Teste F: valor-p'°<5%, rejeita-se a Hipotese nula, pelo que se tem efeitos fixos;

- Teste LM: valor-p<5%, rejeita-se a Hipotese nula, pelo que se tem efeitos aleatorios.

Neste caso, como os testes F e LM ndo sdo coincidentes, ter-se-a que analisar o teste

Hausman para se decidir se existem efeitos fixos ou aleatorios.

- Teste Hausman: valor-p<5%, rejeita-se a Hipotese nula e o0 modelo mais adequado é

o de efeitos fixos.

Nesta situacdo tém-se as seguintes estimacdes: 1, 2, 3, 4, 5, 6, 18, 19, 21, 23, 24, 25, 26
e27.

2.

- Teste F: valor-p<5%, rejeita-se a Hipdtese nula, pelo que se tem efeitos fixos;
- Teste LM: valor-p>5%, aceita-se a Hipdtese nula, i.e., modelo Pooled,

- Teste Hausman: ndo ha graus de liberdade suficientes para calcular este teste.

Como pelo teste F o modelo Pooled nao foi aceite, nesta situagdao 2., o0 modelo mais

adequado ¢ de efeitos fixos.

Nesta situacao t€ém-se as seguintes estimagoes: 7, 8, 9, 10, 12, 13, 14, 15, 29, 30, 32, 33,
34, 35, 36,37 e 39.

3.
- Teste F: valor-p>5%, aceita-se a Hipotese nula, pelo que o modelo é Pooled;
- Teste LM: valor-p>5%, aceita-se a Hipotese nula, i.e., modelo Pooled.

Dado os dois testes serem coincidentes, 0 modelo mais adequado é o Pooled. Nestes,

apresentam-se o teste Reset que indica se o modelo ¢ adequado.

Nesta situacdo tém-se as seguintes estimagoes: 11, 31 e 38.

> Dada a amostra concreta (X1,X2, ..., Xa), 0 valor observado para a estatistica-teste escreve-se T(xy Xy, ...,
Xn)=ters: O valor-p, ou nivel de significancia associado ao valor observado da estatistica-teste, ¢ a
probabilidade, poys, de obter este valor ou outro mais desfavoravel para a hipdtese nula admitindo que esta
¢ a hipdtese ¢ verdadeira (Murteira et al. (2002)).
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4.
- Teste F: valor-p<5%, rejeita-se a Hipotese nula, pelo que se tem efeitos fixos;
- Teste LM: valor-p<5%, rejeita-se a Hipotese nula, pelo que se tem efeitos aleatorios.

Neste caso, como os testes F e LM nao sdo coincidentes, ter-se-4 que analisar o teste

Hausman para se decidir se existem efeitos fixos ou aleatorios.

- Teste Hausman: valor-p>5%, aceita-se a Hipdtese nula e o modelo mais adequado é

o de efeitos aleatorios.

Nesta situagdo t€ém-se as seguintes estimacoes: 16, 17 e 20.

5.

- Teste F: valor-p<5%, rejeita-se a Hipotese nula, pelo que se tem efeitos fixos;
- Teste LM: valor-p>5%, aceita-se a Hipotese nula, i.e., modelo Pooled.

- Teste Hausman: valor-p<5%, rejeita-se a Hipotese nula, pelo que o modelo mais

adequado ¢é o de efeitos fixos.

Nesta situacdo tem-se a estima¢ao nimero 23.

6.

- Teste F: valor-p<5%, rejeita-se a Hipotese nula, pelo que se tem efeitos fixos;

- Teste LM: valor-p<5%, rejeita-se a Hipotese nula, pelo que se tem efeitos aleatorios.

Neste caso, como os testes F e LM ndo sdo coincidentes, ter-se-4 que analisar o teste
Hausman para se decidir se existem efeitos fixos ou aleatorios. No entanto, ndo ha graus
de liberdade suficientes para se calcular este teste, assim como para estimar o modelo

com efeitos aleatérios. Assim, modelo mais adequado é o de efeitos fixos.
Nesta situacdo tem-se a estima¢ao nimero 28.

No anexo F apresentam-se os dados para cada uma das estimagdes — valores dos
parametros, t- estatisticos, niveis de significancia, grau de explicagdo — por grupo. No
anexo G apresenta-se a metodologia aplicada para cada uma das estimagdes, em que o
primeiro passo foi fazer uma estimacdo OLS, de seguida analisar os testes de
diagnostico de Painel e decidir o modelo mais adequado; por fim, estimar este modelo

que se encontra resumido no anexo F.
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Focando agora a aten¢do para os resultados das estimacdes, Anexo F, € crucial atentar
nos sinais dos parametros e verificar se coincidem com o previsto, na grandeza dos
parametros, no nivel de significancia das variaveis explicativas e no grau de explicacao
destas. De salientar que uma variavel estatisticamente significativa significa que ¢

improvavel que tenha ocorrido por acaso.

Assim, para o grupo A — Amostra Total, para os ratings da Moody’s apenas a variavel
Saldo Orgamental (Balance) ndo tem o sinal esperado. No entanto, para as notagdes da
S&P além do Saldo Orcamental também o Crescimento Real do PIB e as Reservas
Totais nao apresentam o sinal pretendido. Tendo em consideragdo os ratings da Fitch os
sinais do Saldo Orcamental e das Reservas Totais ndo ¢ o esperado. No que toca as
varidveis explicativas, para as trés agéncias a Taxa de Desemprego e a Divida do
Governo apresentam-se estatisticamente significativas a 1%. A 5% ¢ significativo para a
Moody’s a Taxa de Inflagdo e para a Fitch o PIB per capita e a divida externa. A
estimacdo da S&P apresenta o PIB per capita estatisticamente significativo a 1%. O
grau de explicagdo das trés estimagdes, tendo em conta o método LSDV, ¢ bastante
elevado, j4 que ¢ superior a 96%, o que significa que os ratings sdo explicados pelas
variaveis explicativas em 96%. No anexo G, nos pontos da estimagdo do painel com
efeitos fixos, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos, donde se conclui
que os residuos ndo seguem a lei normal (valor-p <5%). Neste grupo, a S&P e a Fitch

sd0 as mais similares nos sinais das variaveis e nas significancias.

De seguida, apresenta-se, a titulo de exemplo, a interpretacao para a estimagao 1. para o

modelo com efeitos fixos:

- uma variagdo de 1% no PIB per capita causa uma variagdo positiva esperada de

0,312825/100 unidades no rating da Moody’s, ceteris paribus;

- uma varia¢cdo de 1 unidade no Crescimento Real do PIB causa uma variagdo positiva

esperada de 0,00648969 pontos percentuais no rating da Moody’s, ceteris paribus;

- uma variacdo de 1 unidade na Taxa de Desemprego causa uma variagdo negativa

esperada de 0,00648969 pontos percentuais no rating da Moody’s, ceteris paribus;

- uma variagdo de 1 unidade na Taxa de Inflagdo causa uma variagdo negativa esperada

de 0,035181 pontos percentuais no rating da Moody’s, ceteris paribus;

- uma variagdo de 1 unidade na Divida do Governo causa uma variacdo negativa

esperada de 0,0221148 pontos percentuais no rating da Moody’s, ceteris paribus;
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- uma variagdo de 1 unidade no Saldo Orcamental causa uma variacdo negativa

esperada de 0,0353345 pontos percentuais no rating da Moody’s, ceteris paribus;

- uma variagdo de 1 unidade na Eficacia do Governo causa uma variacdo positiva

esperada de 0,277708 unidades no rating da Moody’s, ceteris paribus;

- uma variac¢ao de 1 unidade na Divida Externa causa uma variacdo negativa esperada

de 0,000752511 pontos percentuais no rating da Moody’s, ceteris paribus;

- uma variacdo de 1% nas Reservas totais causa uma variagdo positiva esperada de

0,169248/100 unidades no rating da Moody’s, ceteris paribus;

- uma variagdo de 1 unidade no Saldo da Conta Corrente causa uma variagao negativa

esperada de 0,0186027 pontos percentuais no rating da Moody’s, ceteris paribus.

Relativamente ao grupo B — Europa, para os ratings da Moody’s as varidveis
Crescimento Real do PIB e Saldo Orgamental (Balance) ndo tém o sinal esperado. No
entanto, para as notagdes da S&P e Fitch além destas também as Reservas Totais nao
apresentam o sinal pretendido. No que toca as variaveis explicativas, para as trés
agéncias a Taxa de Desemprego, a Divida do Governo e o Saldo Orcamental
apresentam-se estatisticamente significativas a 1% e a 5%. A 5% ¢ significativo para a
Moody’s e para a Fitch a Divida Externa. A estimac¢ao da S&P apresenta o PIB per
capita estatisticamente significativo a 1%. O grau de explica¢do das trés estimagdes,
tendo em conta o método LSDV, ¢ elevado, ja que ¢ superior a 92% (93% para
Moody’s e S&P e 94% para a Fitch), o que significa que os ratings sao explicados pelas
variaveis explicativas em cerca de 92%. No anexo G, nos pontos da estima¢do do painel
com efeitos fixos, é possivel verificar o teste a normalidade dos residuos, donde se
conclui que os residuos ndo seguem a lei normal (valor-p <5%). Neste grupo, a S&P e a

Fitch sdao similares nos sinais das variaveis e nas significancias.

No grupo C — Nao Europa — fez-se uma divisao por dois subgrupos — um com a variavel
das reservas estrangeiras (C1), j4 que apenas para os paises ndo europeus € que existem
dados, e outro com as reservas totais (C2). No C1 para os ratings da Moody’s a variavel
Divida do Governo nao tem o sinal esperado. No entanto, para as notacdes da S&P a
eficacia do Governo nao tem o sinal esperado e para a Fitch € a variavel crescimento
real do PIB que ndo apresenta o sinal pretendido. No que toca as varidveis explicativas,
para as trés agéncias a Taxa de Desemprego, a Divida externa e as Reservas

Estrangeiras apresentam-se estatisticamente significativas a 1% e a 5% (Divida externa
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para a Fitch). A 5% ¢ significativo para a Moody’s o PIB per capita, a Divida do
Governo e¢ o Saldo em Conta Corrente. Na Fitch, o crescimento real do PIB ¢
estatisticamente significativo a 5%. O grau de explica¢do no leque das trés estimagdes €
menor na estimagdo Pooled para a S&P (92% - R? ajustado), enquanto nas restantes é
bastante elevado (97% para Moody’s e 98% para a Fitch). No anexo G, nos pontos da
estimagdo do painel, é possivel verificar o teste a normalidade dos residuos, donde se
conclui que os residuos seguem a lei normal (valor-p >5%) para estas trés estimagdes.
De salientar que na estimagao 11, fez-se o teste Reset de Ramsey que permite concluir
que o modelo ¢ adequado (valor-p>5%) e o teste de Wald que permitiu concluir que ha

Homocedasticidade (valor-p>5%).

O subgrupo C2 — Nao Europa com a variavel das reservas totais — mostrou-se menos
satisfatorio do que o C1, uma vez que para os ratings da Moody’s ha duas variaveis que
nao tém o sinal esperado — PIB per capita e Eficacia do Governo e para a S&P além
destas duas a divida externa também ndo tem o sinal pretendido; na Fitch as varidveis
que ndo apresentam o sinal correto sdo o PIB per capita e o Crescimento Real do PIB.
Neste sentido, nas proximas estimagdes para paises nao europeus considerar-se-ao as

reservas estrangeiras.

No grupo D — Amostra Total entre 1995 a 2006 — fez-se uma divisdo por dois
subgrupos — um com a variavel dummy Unido Europeia (D1), e outro sem esta variavel
(D2). No D1 para os ratings da Moody’s todas as variaveis t€ém o sinal esperado e ¢ a
estimacdo com mais variaveis estatisticamente significativas. No entanto, para as
notacdes da S&P a Divida Externa ndo tem o sinal esperado e para a Fitch ¢ a variavel
das Reservas Totais que ndo apresenta o sinal pretendido. No que toca as variaveis
explicativas, para as agéncias Moody’s e S&P a Divida do Governo, o Saldo
Orcamental, as Reservas Totais e a dummy Unido Europeia apresentam-se
estatisticamente significativas a 1% e a 5% (Divida do Governo e Reservas Totais para
a Fitch). A 1% ¢ significativo para a Moody’s e para a Fitch a Taxa de Desemprego. Na
Moody’s, a Eficacia do Governo e o Saldo em Conta Corrente sdo estatisticamente
significativas a 1% e 5%. O grau de explicagdo, para os modelos com efeitos aleatorios
ndo ¢ dado diretamente pelo software utilizado. Ora, o grau de explicacdo, R%, é o
quociente entre a soma dos quadrados da variagdo explicativa (SQE) e Soma dos

quadrados variagao total (SQT); outra forma de célculo, ¢ a seguinte:

63



2 _1_30QR
R?>=1 Sar (35.)

onde SQR ¢ a soma dos quadrados da variagdo total e SQT ¢é dado por Y1, (Y; — Y)%. O
software da SQR e a média da varidvel dependente. Assim, SQT para a Moody’s ¢ de
459,2585082, pelo que se obtém um grau de explicacdo bastante elevado de 97%.
Utilizando o mesmo raciocinio para a S&P, o R* é de 96%. Para a Fitch, com efeitos

fixos, o grau de explicagdo é superior — 98%.

No anexo G, nos pontos da estimagdo do painel, é possivel verificar o teste a
normalidade dos residuos, donde se conclui que os residuos seguem a lei normal (valor-

p >5%) apenas na estimagdao da Moody’s.

No subgrupo D2 para os ratings da Moody’s e para a S&P todas as variaveis tém o sinal
esperado e ¢ a da Moody’s a estimacdo com mais varidveis estatisticamente
significativas. No entanto, para as notagdes da Fitch as variaveis do Crescimento Real
do PIB e as Reservas Totais ndo apresentam o sinal pretendido. No que toca as variaveis
explicativas, para as agéncias Moody’s e S&P o Saldo Orcamental e a Eficacia do
Governo apresentam-se estatisticamente significativas a 1% (Saldo Or¢amental para a
Moody’s) e a 5%. A 1% ¢ significativo para a Moody’s e para a Fitch a Taxa de
Desemprego. Na Moody’s, as Reservas Totais e o Saldo em Conta Corrente sao
estatisticamente significativas a 1% e na S&P ¢ o PIB per capita significativo. O grau
de explicag¢do, para os modelos com efeitos aleatorios ndo ¢ dado diretamente pelo
software utilizado. Utilizando a mesma metodologia, SQT para a S&P ¢ de
444,5058771, pelo que se obtém um grau de explicagdo de 89%. Para a Moody’s e

Fitch, com efeitos fixos, o grau de explicacdo € superior — 99% e 98%, respetivamente.

No anexo G, nos pontos da estimagdo do painel, é possivel verificar o teste a
normalidade dos residuos, donde se conclui que os residuos ndo seguem a lei normal

(valor-p <5%) em nenhuma das estimagoes.

O grupo E — Amostra total 2007 a 2012 — mostrou-se menos satisfatorio do que o D,
uma vez que para os ratings da Moody’s ha trés varidveis que ndo t€m o sinal esperado
— PIB per capita, Crescimento Real do PIB e Saldo Orcamental e para a S&P e Fitch
além destas trés a eficacia do Governo também nado tem o sinal pretendido. As variaveis
explicativas que sdo estatisticamente significativas a 1% e 5% (Divida do Governo para

a Fitch) para as trés agéncias sdo a Taxa de Desemprego e a Divida do Governo. De
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salientar que a divida externa se apresenta como significativa a 5%, mas com o sinal ndo

esperado.

Seguindo-se o grupo F — Europa 1995 a 2006, para os ratings da Moody’s ha trés
variaveis que nao tém o sinal esperado — PIB per capita, Crescimento Real do PIB e
Divida Externa e para a S&P s3o 5 as que ndo se revelam com um sinal requerido:
Crescimento Real do PIB, Taxa de Desemprego, Divida do Governo, Eficacia do
Governo e Reservas Totais. Para a Fitch o Crescimento Real do PIB, Divida do
Governo e Reservas Totais também nao t€ém o sinal pretendido. Das que apresentam o
sinal correto, a Taxa de Desemprego ¢ estatisticamente significativa a 1% para a
Moody’s e 5% para a Fitch. Na S&P, ¢é a divida externa que se apresenta

estatisticamente significativa a 1%.

Continuando com o mesmo raciocinio também o grupo G — Europa 2007 a 2012- nao se
apresenta satisfatorio. Para os ratings da Moody’s ha duas varidveis que nao tém o sinal
esperado — Crescimento Real do PIB e Saldo Orgamental e para a S&P e Fitch sdo 3 as
as que nao se revelam com um sinal requerido: PIB per capita para a S&P, Crescimento
Real do PIB para a Fitch, Saldo Or¢amental e Eficacia do Governo. Das que apresentam
o sinal correto, a Taxa de Desemprego e a Divida do Governo sdo estatisticamente
significativas a 1% para as trés agéncias, exceto a Divida do Governo para a Fitch que ¢
10%. Na Moody’s, o PIB per capita, a Divida externa, as Reservas Totais e o Saldo em

conta corrente apresentam significancia estatistica a 1% e 5% (Divida externa).

Tendo em conta o grupo H — Nao Europa 1995 a 2006- para os ratings da Moody’s ha
duas variaveis que nao t€m o sinal esperado —PIB per capita e Divida do Governo; para
a S&P sdo duas as que nao se revelam com um sinal requerido: PIB per capita e Taxa
de Desemprego; para a Fitch sdo trés: Taxa de Desemprego, Eficacia do Governo e
Reservas estrangeiras. Das que apresentam o sinal correto, a Taxa de Desemprego, a
Divida Externa, as Reservas estrangeiras e o saldo em conta corrente sao
estatisticamente significativa a 1% para a Moody’s; Saldo Orcamental e Eficicia do
Governo tém significincia estatistica para a Moody’s a 5%. Na S&P a Taxa de Inflagdo,
a Divida externa e o Saldo em conta corrente tém significancia a 5%; a 1% tem as

Reservas estrangeiras. A Fitch ndo apresenta significancia estatistica.

Por fim, atentando no grupo I — Nao Europa 2007 a 2012- para os ratings da Moody’s
ha trés variaveis que nao tém o sinal esperado — Crescimento Real do PIB, Divida do
Governo e Divida externa; para a S&P sdao duas as que ndo se revelam com um sinal
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requerido: Crescimento Real do PIB e Divida do Governo; para a Fitch sdo duas: PIB
per capita e Crescimento Real do PIB. Das que apresentam o sinal correto, a Taxa de
Desemprego para a Fitch ¢ estatisticamente significativa a 1%. A Moody’s e a S&P nao

apresentam significancias relevantes.

Por tudo o que foi referido, conclui-se que apenas a estimag¢ao nimero 16, pertencente a
Amostra total 1995 a 2006, apresenta os sinais todos esperados, com as varidveis
explicativas significativas a ir ao encontro de Afonso, Gomes, ¢ Rother (2007). Os
resultados para a amostra total de 2007 a 2012 e da Europa nos dois periodos em estudo
revelam variaveis com sinais errados. Uma possivel explicagdo para tal ¢ o tamanho da
base de dados ser inferior as da literatura, i.e., mais paises em estudo seria requerido. No
entanto, poder-se-4 fazer o raciocinio de que a partir da crise de 2007, as agéncias de
rating ndo seguiram um modelo matematico, ja que foram pro-ciclicas, alterando os
ratings tardiamente: para Portugal, Grécia e Irlanda os ratings diminuiram a partir de
2009, Espanha 2010, Italia 2011 e Franga 2012. As alteragdes nas variaveis para estes
paises certamente faria os ratings diminuirem. Contudo, deverdo existir varidveis
qualitativas que terdo um peso elevado — como questdes de ordem politica.
Relativamente aos resultados para os paises nao europeus nos dois periodos cré-se que
as poucas observagdes nao permitem obter resultados pretendidos, pelo menos antes da
crise. De salientar que a varidvel que mais vezes foi estatisticamente significativa foi a
taxa de desemprego, sendo que esta variavel com a crise na Europa aumentou e para os

nao europeus em estudo nao teve oscilagdes significativas.

Em suma, conclui-se que avaliar o risco de crédito de um Estado ndo ¢ facil. E com os
dados em estudo ndo foi possivel chegar as possiveis ponderacdes utilizadas pelas

Agéncias de Notacao.

Passe-se de seguida aos resultados obtidos utilizando a abordagem Ordered Probit.

5.6. Resultados Abordagem Ordered Probit

Tal como no ponto anterior, as estimagdes foram feitas para cada um dos ratings € em 9
grupos (numerados alfabeticamente de J a R): Ameostra total, engloba os 14 paises em
estudo no periodo de 1995 a 2012; Europa, retine os 10 paises europeus pertencentes a
Unido Europeia da amostra no periodo 1995 a 2012; Nao Europa, agrega os 4 paises da
amostra que nao pertencem a Unido Europeia e ndo sdo europeus no periodo 1995 a

2012; Amostra 1995 a 2006, engloba os 14 paises no periodo 1995 a 2006 (periodo que
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antecedeu a crise); Amostra 2007 a 2012, engloba os 14 paises no periodo 2007 a 2012
(periodo que sucedeu a crise); Europa 1995 a 2006, reune os 10 paises europeus
pertencentes a Unido Europeia em estudo no periodo 1995-2006 (periodo que antecedeu
a crise); Europa 2007 a 2012, aglomera os 10 paises europeus pertencentes a Unido
Europeia no periodo 2007 a 2012 (periodo que sucedeu a crise); Nao Europa 1995 a
2006, agrega os 4 paises da amostra que nao pertencem a Unido Europeia e ndo sdo
europeus no periodo 1995 a 2006 (periodo que antecedeu a crise); Nao Europa 2007 a
2012, agrega os 4 paises da amostra que nao pertencem a Unido Europeia e nao sao

europeus no periodo 2007 a 2012 (periodo que sucedeu a crise).

No anexo H apresenta-se uma tabela resumo com o nimero da estimagdo para cada um
dos grupos, tendo em conta o rating de cada uma das agéncias. Foram feitas 39

estimacoes e neste estudo o nivel de significdncia considerado para os testes foi de 5%.

De salientar que o software Gretl, ao contrario do STATA, nio calcula o pseudo-r* para
os modelos binarios. Assim, Wooldridge (2002) sugere a utilizagdo do pseudo-r* de
McFadden em que este ¢ igual a 1- 4/ %, onde % € a funcdo log-verossimilhanca do
modelo estimado e 4 ¢ a fungdo log-verossimilhanca apenas com constante. Por
exemplo, para a estimacao 40 (anexo J), % ¢ igual a -153,6351 e 4 (visivel em 40.1.

Calculo da fun¢ao Log-verosomilhanga tendo apenas a constante, no Anexo J) € igual a

-513,5615, pelo que o pseudo-R?, adiante designado por grau de explicacio, ¢ 0,700844.

Um outro ponto a esclarecer neste capitulo tem que ver com um problema que surgiu
em algumas estimagdes. Aquando da estimacdo dos modelos Ordered Probit, incluindo
todas as varidveis explicativas, aparecia uma mensagem no software Gretl de que nao se
atingia nenhum critério de convergéncia. Nestes casos, para ultrapassar esta questao,
retirava-se varidvel a variavel até se perceber qual delas estaria a originar o problema.
Excluindo tal variavel ou variaveis, a estimagdo foi obtida com sucesso. Mais ainda, os
testes disponiveis para os modelos Ordered Probit sao o da normalidade dos residuos e

a colinearidade dos fatores explicativos.

Focando agora a atengdo para os resultados das estimacdes, Anexo I, é crucial atentar
nos sinais dos parametros e verificar se coincidem com o previsto, na grandeza dos
parametros, no nivel de significancia das variaveis explicativas e no grau de explicacao
destas. De salientar que uma variavel estatisticamente significativa significa que ¢

improvavel que tenha ocorrido por acaso.
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Assim, para o grupo J1 — Amostra Total, para todos os ratings apenas a variavel Saldo
Orcamental (Balance) ndo tem o sinal esperado. No que toca as varidveis explicativas,
para as trés agéncias a Divida Externa apresenta-se insignificante. Para a Moody’s todas
se apresentam estatisticamente significativas entre 1% e 10% exceto o Saldo
Or¢amental ¢ o Saldo em conta Corrente. Na S&P o Saldo da Conta corrente também
ndo apresenta significancia estatistica. Por outro lado, na Fitch ¢ a taxa de infla¢@o a ndo
ser estatisticamente significativa. O grau de explicagdo das trés estimagdes € de apenas
cerca de 70%, o que significa que os ratings sdo explicados pelas variaveis explicativas
em 70%. No anexo J, nos pontos da estimacdo do modelo, ¢ possivel verificar o teste a
normalidade dos residuos e problemas de colinearidade, donde se conclui que os
residuos ndo seguem a lei normal (valor-p <5%) e que ha problemas de colinearidade
(VIF para o PIB per capita ¢ superior a 10). Para ultrapassar esta questdo, retire-se da

estimacao a variavel Unido Europeia.

Ora, retirando esta varidvel tém-se as estimagdes do Grupo J2. Neste, para todos os
ratings apenas a varidvel Saldo Orcamental (Balance) ndo tem o sinal esperado. No que
toca as variaveis explicativas, para a Moody’s todas as variaveis se apresentam
estatisticamente significativas a 1%. Na S&P todas sdo estatisticamente significativas a
1% exceto a Taxa de Inflagdo e a Divida Externa que o sdo a 10%. Por outro lado, na
Fitch ¢ a taxa de inflagdo a ndo ser estatisticamente significativa, enquanto todas as
outras sdo entre 1% e 5%. O grau de explicacdo das trés estimagdes ¢ de apenas cerca de
56%, 57% e 63% para a Moody’s, S&P e Fitch, respetivamente. No anexo J, nos pontos
da estimacdo do modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos e
problemas de colinearidade, donde se conclui que os residuos ndo seguem a lei normal
(valor-p <5%) para a Moody’s e Fitch e que ndo ha problemas de colinearidade (VIF

das variaveis sao inferiores a 10).

Para o Grupo da Europa, Grupo K, para os ratings da Moody’s e da Fitch, considerando
todas as variaveis na Estimacgao, as variaveis Crescimento do PIB e Saldo Orcamental
nao t€m o sinal esperado. Na S&P, a variavel Divida Externa apresentava colinearidade
tendo sido excluida, e todos os sinais das variaveis sdo os esperados. Experimentando
retirar esta variavel as estimagdes da Moody’s e da Fitch (estimacdes 46.1. e 48.1.)
apenas na da Fitch todas as variaveis tém o sinal esperado, na da Moody’s o
Crescimento do PIB continua com sinal incorreto. Relativamente as variaveis

explicativas, para a Moody’s todas as variaveis se apresentam estatisticamente
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significativas entre 1% e 10%, mas nao considerando a Divida Externa, o Crescimento
do PIB e a Taxa de Inflacdo ndo tém significancia estatistica. Na S&P a Taxa de
Inflacdo e o Saldo Orgamental ndo sdo estatisticamente significativas. Também na
Fitch, além destas duas, o Crescimento do PIB também ndo ¢ estatisticamente
significativo. Nao considerando a Divida Externa, a Taxa de Inflacdo e a Eficacia do
Governo ndo tém significancia estatistica para a Fitch. O grau de explicagdo ¢ de cerca
de 85% para as estimagdes que incluem a Divida Externa e para as restantes estd entre
60 a 67%. No anexo J, nos pontos da estima¢do do modelo, ¢ possivel verificar o teste a
normalidade dos residuos e problemas de colinearidade, donde se conclui que os
residuos ndo seguem a lei normal (valor-p <5%) e que ndao ha problemas de

colinearidade (VIF das variaveis sdo inferiores a 10).

No grupo L — Nao Europa — fez-se uma divisao por dois subgrupos — um com a variavel
das reservas estrangeiras (L1), j& que apenas para os paises ndo europeus ¢ que existem
dados, e outro com as reservas totais (L2). No L1 para os ratings da Moody’s e Fitch a
variavel Divida do Governo nio tem o sinal esperado (evidéncia ja identificada também
na estimac¢do do Painel pelo método de regressao linear). No entanto, para as notagdes
da S&P todas as variaveis apresentam o sinal pretendido. No que toca as variaveis
explicativas, para a Moody’s nenhuma variavel é estatisticamente significativa. Para a
S&P e Fitch, o Crescimento do PIB e o Saldo Orcamental ndo se apresentam
estatisticamente significativas. Além disso, para a S&P a Taxa de Inflacao e a Divida
externa nao sdao estatisticamente significativas e para a Fitch ¢ o Saldo da Conta
Corrente que ndo o é. O grau de explicacdo ¢ de cerca de 82%, 68% e 65% para a
Moody’s, S&P e Fitch, respetivamente. No anexo J, nos pontos da estimac¢do do
modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos e problemas de
colinearidade, donde se conclui que os residuos ndo seguem a lei normal (valor-p <5%)
e que ndo ha problemas de colinearidade (VIF das variaveis sdo inferiores a 10). De
salientar que na estimagdo 51 colocando a varidvel Reservas Estrangeiras ndo se atingia

critério de convergéncia, pelo que esta nao foi considerada nessa estimagao.

No subgrupo L2 — Nao Europa com a variavel das reservas totais — ndo foi possivel
estimar o modelo n.° 52, j& que o software bloqueava. Relativamente a S&P os sinais
para todas as varidveis continuam a apresentar os sinais esperados. Para a Fitch apenas a
Divida do Governo ndo tem o sinal correto. Relativamente a significancia estatistica e

grau de explicagdo este mostrou-se menos satisfatério comparativamente ao grupo L1.
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Neste sentido, nas proximas estimagdes para paises nao europeus considerar-se-ao as

reservas estrangeiras.

No grupo M — Amostra Total entre 1995 a 2006 — fez-se uma divisdo em dois
subgrupos — um com a variavel dummy Unido Europeia (M1), e outro sem esta variavel
(M2). No M1 para os ratings da Moody’s e Fitch todas as varidveis tém o sinal esperado
e a da Fitch ¢ a estimagdo com mais varidveis estatisticamente significativas. De realgar
que na estimagdo 55, colocando-se todas as variaveis nenhum critério de convergéncia
era atingido, pelo que se retirou a dummy Unido Europeia e na 57 havia colinearidade
perfeita na Divida Externa, pelo que esta também foi excluida desta estimagdo. No
entanto, para as notacdes da S&P o PIB per capita ndo tem o sinal esperado. No que
toca as variaveis explicativas, para a agéncia Moody’s o Saldo Or¢amental, a Divida
Externa e as Reservas Totais, para a S&P o PIB per capita, a Eficacia do Governo ¢ a
Divida Externa e para a Fitch, o PIB per capita e o Saldo Or¢amental nao se apresentam
estatisticamente significativas. O grau de explicagdo ¢ de cerca de 67% para Moody’s e
Fitch e 79% para a S&P. No anexo J, nos pontos da estimagdo do modelo, ¢ possivel
verificar o teste a normalidade dos residuos e problemas de colinearidade, donde se
conclui que os residuos ndo seguem a lei normal (valor-p <5%) e que ha problemas de
colinearidade para a S&P e Fitch (VIF das variaveis PIB per capita e Unido Europeia
sdo superiores a 10). No grupo M2 verificar-se-4 que excluindo a Unido Europeia os

problemas de colinearidade deixam de existir.

No subgrupo M2 para todos os ratings todas as variaveis tém o sinal esperado e ¢ a da
Moody’s que ¢ a estimagdo com mais varidveis estatisticamente significativas, que €
igual A estimagdo 55 do M1. No entanto, para as notagdes da Fitch as variaveis do
Crescimento Real do PIB e as Reservas Totais ndo apresentam o sinal pretendido. Na
estimacao da Fitch havia colinearidade perfeita na Divida Externa, pelo que esta foi
excluida desta estimag@o. No que toca as variaveis explicativas, para as trés agéncias o
Saldo Orcamental ndo se apresenta estatisticamente significativo. Para a Moody’s e
S&P a Divida Externa e Reservas Totais também ndo o sdo. Na Fitch ¢ o Crescimento
Real do PIB, a Eficacia do Governo e o Saldo da Conta Corrente que ndo tém
significancia estatistica. O grau de explicacdo esta entre 61% e 67%. No anexo J, nos
pontos da estimagdo do modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos e

problemas de colinearidade, donde se conclui que os residuos ndo seguem a lei normal
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(valor-p <5%) e que ndo hd problemas de colinearidade (VIF das varidveis sdo

inferiores a 10).

O grupo N1 — Amostra total 2007 a 2012 — mostrou-se menos satisfatério do que o M1,
uma vez que para os ratings da Moody’s hé duas variaveis que nao tém o sinal esperado
—Crescimento Real do PIB e Saldo Orgamental e para a S&P e Fitch o Saldo
Orcamental também ndo tem o sinal pretendido. As varidveis explicativas que ndo sdo
estatisticamente significativas para as trés agéncias sdo o Crescimento Real do PIB, a
Taxa de Inflacdao e Saldo da Conta Corrente. A Divida externa na S&P e Fitch ndo tem
significancia estatistica. O grau de explicacdo esta entre 59% e 60%. No anexo J, nos
pontos da estimagdo do modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos e
problemas de colinearidade, donde se conclui que os residuos ndo seguem a lei normal
(valor-p <5%) e que ha problemas de colinearidade (VIF das varidveis PIB per capita e
Uniado Europeia sdo superiores a 10). No grupo N2 verificar-se-a4 que excluindo a Unido

Europeia os problemas de colinearidade deixam de existir.

No N2, apenas a variavel Saldo Org¢amental ndo tem o sinal esperado para as trés
estimacdes. O grau de explicagdo estd entre 45% e 50%. No anexo J, nos pontos da
estimacao do modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos e
problemas de colinearidade, donde se conclui que os residuos seguem a lei normal

(valor-p >5%) para a Moody’s e que ndo ha problemas de colinearidade.

Seguindo-se o grupo O — Europa 1995 a 2006, para todas as agéncias de rating o
Crescimento Real do PIB nao se revela com um sinal requerido. Para a S&P o Saldo
Orcamental ndo tem o sinal pretendido. Utilizando todas as variaveis, nenhum critério
de convergéncia era atingido, pelo que se retiraram as varidveis Divida Externa e
Reservas Totais. Na estimac¢dao 68 havia colinearidade na Divida Externa. O grau de
explicagdo ¢ de 72% para a Moody’s e S&P e 81% para a Fitch. No anexo J, nos pontos
da estimacdo do modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos e
problemas de colinearidade, donde se conclui que os residuos seguem a lei normal

(valor-p >5%) para a Fitch e que ndo ha problemas de colinearidade.

Continuando com o mesmo raciocinio, também o grupo P — Europa 2007 a 2012- nao se
apresenta satisfatorio. Para os ratings da Moody’s o Saldo Or¢camental nao tem o sinal
esperado e para a S&P ¢ o Crescimento Real do PIB. A da Fitch tem os sinais todos
esperados. De salientar que as trés estimacdes, incluindo todas as variaveis, ndo se
atingia nenhum critério de convergéncia, pelo que para e atingir, na 70 retirou-se a
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Eficacia do Governo, na 71 a Divida Externa e na 72 a Taxa de Desemprego. A S&P ¢ a
que apresenta todos os sinais esperados. O grau de explicagdo esta entre 66% e 76%. No
anexo J, nos pontos da estimagdo do modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade
dos residuos e problemas de colinearidade, donde se conclui que os residuos nao

seguem a lei normal (valor-p <5%) e que ndo ha problemas de colinearidade.

Tendo em conta o grupo Q — Nao Europa 1995 a 2006- em cada uma das estimacdes ha
uma variavel que ndo tem o sinal esperado — Divida do Governo para Moody’s ¢ PIB
per capita para S&P. A estimagdo 75 ndo foi possivel obter, pois ndo se conseguiu
nenhum critério de convergéncia. A variavel que ndo ¢ estatisticamente significativa
para as duas agéncias ¢ o Saldo da Conta Corrente. Retirando a variavel Divida do
Governo da estimagdo S&P, a Eficidcia do Governo e o PIB per capita nao tém
significancia estatistica. Com a varidvel Divida de Governo na S&P, a taxa de
desemprego, o Saldo Orcamental e a Eficacia de Governo ndo sdo estatisticamente
significativas. Na Moody’s com todas as varidveis ndo se atingia nenhum critério de
convergéncia, pelo que se retiraram da estimagdo a Divida Externa e as Reservas
Estrangeiras. O grau de explicagdo esta entre 61% e 73%. No anexo J, nos pontos da
estimacao do modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos e
problemas de colinearidade, donde se conclui que os residuos seguem a lei normal
(valor-p >5%) apenas para a estimacao 74.1. e que ha problemas de colinearidade na

estimacao 74, tendo estes sido ultrapassados na 74.1.

Por fim, atentando no grupo R — Nao Europa 2007 a 2012- teve que se excluir, para
cada estimagdo, varias variaveis para que se atingisse critérios de convergéncia; na
Moody’s e S&P excluiram-se Eficicia do Governo, Divida Externa e Reservas Totais,
na Fitch além destas o Saldo da Conta Corrente. Tal implicou que na Moody’s e S&P
houvesse duas variaveis com sinal ndo esperado — Divida do Governo e Saldo
Orcamental. Na Fitch a Divida do Governo também nao tem o sinal requerido. O grau
de explicagdo para estas estimacdes ¢ o mais baixo. No anexo J, nos pontos da
estimacao do modelo, ¢ possivel verificar o teste a normalidade dos residuos e
problemas de colinearidade, donde se conclui que os residuos nao seguem a lei normal

(valor-p <5%) e que ndo ha problemas de colinearidade.

Por tudo o que foi referido, conclui-se que apenas as estimag¢des numeros 47 (S&P
Europa), 48 (Fitch, Europa), 50 e 53 (S&P, Nao Europa), 55 (Moody’s, Amostra 1995 a
2006), 58 a 60 (todos os ratings, Amostra 1995 a 2006) apresentam os sinais todos
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esperados, com as variaveis explicativas significativas a ir ao encontro de Afonso,
Gomes, e Rother (2007). Os resultados para os periodos 2007 a 2012 em estudo revelam
variaveis com sinais errados. Uma possivel explicagdo para tal ¢ o tamanho da base de
dados ser inferior as da literatura, i.e., mais paises em estudo seria requerido. Além
disso, podera existir também um problema com a variavel Divida externa que tem
fontes diferentes. No entanto, poder-se-4 fazer o raciocinio de que a partir da crise de
2007, as agéncias de rating seguiram um modelo matematico (na Europa, ha aumento
das variaveis estatisticamente significativas do periodo que antecedeu a crise para o que
sucedeu), sendo pro-ciclicas, alterando os ratings tardiamente: para Portugal, Grécia e
Irlanda os ratings diminuiram a partir de 2009, Espanha 2010, Italia 2011 e Franca
2012; os impactos nas varidveis macroeconomicas nao sao imediatos. Contudo, deverdo
existir variaveis qualitativas que deveriam ter tido um peso elevado — como questoes de
ordem politica na decisdo de downgrades. Relativamente aos resultados para os paises
ndo europeus nos dois periodos cré-se que as poucas observagdes ndo permitem obter
resultados pretendidos, pelo menos antes da crise. Tal conclusdo também foi feita no

capitulo anterior.

Acresce ainda referir que, comparando com o capitulo anterior, em Ordered Probit ha
mais modelos com os sinais esperados (10 vs 2) e hd mais variaveis estatisticamente
significativas. Assim, o raciocinio neste capitulo foi descriminar as varidveis
estatisticamente nao significativas (sao menos), enquanto que no anterior foi o contrario
— dizer as estatisticamente significativas. No entanto, o grau de explicagao dos modelos

Ordered Probit ¢ muito menor, facto confirmado em Afonso, Gomes, e Rother (2007).

Neste sentido, elaborou-se umas tabelas resumo no anexo K com o nimero de vezes que
cada variavel foi estatisticamente significativa a 1%, 5% e 10% por modelo e por
grupo. Assim, para a amostra total (anexo K.1) conclui-se que Ordered Probit apresenta
mais varidveis estatisticamente significativas e mais vezes; as variaveis mais relevantes
sdo a Taxa de Desemprego, a Divida do Governo e Saldo Orgamental para o Ordered
Probit ¢ a Taxa de Desemprego, a Divida do Governo, a Eficacia do Governo, o PIB
per capita ¢ o Crescimento real do PIB que vao ao encontro das principais variaveis da
literatura (Afonso, Gomes, e Rother (2007), Eliasson (2002), Afonso, Gomes, ¢ Rother
(2011)). Igual conclusao pode ser feita para a Europa (Anexo K.2.), enquanto que para
0s paises ndo europeus a Regressdo Linear apresentou varidveis estatisticamente

significativas mais vezes; as varidveis mais relevantes para a Europa em regressao linear
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sao a Taxa de Desemprego e em o Ordered Probit ¢ a Taxa de Desemprego, a Divida do
Governo, o Saldo em Conta Corrente e o PIB per capita, para os ndo europeus, as

Reservas Externas, a Taxa de desemprego e a Divida externa tornam-se mais relevantes.

Analisando a amostra total por periodos (Anexo K.3.), no periodo 1995 a 2006, o
Ordered Probit mostrou variaveis mais vezes estatisticamente significativas e a variavel
Divida Externa nunca foi significante; no periodo de crise tém-se estes mesmos
modelos com mais variaveis estatisticamente significativas e mais vezes, sendo que a
Taxa de Inflagdo e o Crescimento Real do PIB nao tiveram nunca significancia
estatistica. De salientar que entre estes dois periodos na regressdo linear ha uma
diminui¢do de variaveis estatisticamente significativas e no Ordered Probit a diferenca
¢ uma. Este factos significardo que a economia real com a crise s6 € percebida mais

tarde e pela natureza pro-ciclica das agéncias.

Contrariamente, para a Europa (Anexo K.4.), do periodo 1995 a 2006 para 2007 a 2012,
o numero de varidveis estatisticamente significativas aumentou e no primeiro periodo a
Taxa de Inflagdo nunca foi estatisticamente significativa e no segundo foi o
Crescimento Real do PIB a nao sé-lo. O raciocinio de conclusdo ¢ o mesmo explanado

acima.

Para os paises ndo europeus, o Ordered Probit mantém-se como 0 que mais vezes as
varidveis tém significancia estatistica e de um primeiro periodo para o outro ha uma
diminui¢do das variaveis significativas. Cré-se que sera justificada pela exclusdo de
parte das variaveis no Ordered Probit até se conseguir fazer a estimacao no periodo

1996 a 2007.

No que toca as principais variaveis explicativas, realca-se que a Divida do Governo no
periodo 2007 a 2012 surge na amostra total e na Europa, o que significara que apos a

crise as agéncias de rating passam a atentar na Divida dos Governos.
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6. Conclusao

A presente dissertacdo pretendeu estudar os determinantes dos ratings das dividas
soberanas no leque de dez paises pertences a Unido Europeia e quatro ndo pertencentes
e ndo europeus. Pretendeu também verificar se os determinantes se alteraram antes e

depois da crise financeira, analisando os periodos entre 1995 a 2006 e 2007 a 2012.

Para tal, a amostra foi dividida em 9 grupos: Amostra total, engloba os 14 paises em
estudo no periodo de 1995 a 2012; Europa, retine os 10 paises europeus pertencentes a
Unido Europeia da amostra no periodo 1995 a 2012; Nao Europa, agrega os 4 paises da
amostra que nao pertencem a Unido Europeia e ndo sdo europeus no periodo 1995 a
2012; Amostra 1995 a 2006, engloba os 14 paises no periodo 1995 a 2006 (periodo que
antecedeu a crise); Amostra 2007 a 2012, engloba os 14 paises no periodo 2007 a 2012
(periodo que sucedeu a crise); Europa 1995 a 2006, retne os 10 paises europeus
pertencentes a Unido Europeia em estudo no periodo 1995-2006 (periodo que antecedeu
a crise); Europa 2007 a 2012, aglomera os 10 paises europeus pertencentes a Unido
Europeia no periodo 2007 a 2012 (periodo que sucedeu a crise); Nao Europa 1995 a
2006, agrega os 4 paises da amostra que nao pertencem a Unido Europeia e nao sao
europeus no periodo 1995 a 2006 (periodo que antecedeu a crise); Nao Europa 2007 a
2012, agrega os 4 paises da amostra que ndo pertencem a Unido Europeia e ndo sdo

europeus no periodo 2007 a 2012 (periodo que sucedeu a crise).

Utilizaram-se dados em Painel e fizeram-se estimacdes com Regressdao Linear (OLS,
Efeitos Fixos e Aleatorios) e Ordered Probit. Os resultado mostram-se mais
satisfatorios com a abordagem Ordered Probit, ja que se obtiveram mais modelos com
os sinais todos esperados, variaveis com sinais mais vezes corretos € mais significancia
estatistica para as variaveis. De salientar que o raciocinio para Regressao Linear foi o de
expor as variaveis estatisticamente significativas (em menor niimero), enquanto que em
Ordered Probit foi precisamente o contrario. As varidveis mais relevantes para a
amostra global utilizando a abordagem Ordered Probit foram o PIB per capita, o
Crescimento real do PIB, a Taxa de Desemprego, a Divida do Governo, a Eficacia do
Governo e as Reservas. Para regressao linear foram o PIB per capita, a Taxa de

Desemprego, a Divida do Governo e o Saldo Or¢gamental.

De salientar que a Taxa de Desemprego se mostra como uma das mais estatisticamente

significativas e que o Saldo Orgamental foi a varidvel que mais vezes apresentou o sinal
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incorreto para Ordered Probit e em Regressao Linear foi o Crescimento Real do PIB e o

Saldo Orgamental.

Para a amostra global nos periodos em analise, na regressao linear ha uma diminui¢do
de variaveis estatisticamente significativas e no Ordered a diferenca ¢ uma
positivamente. Este factos significardo que a economia real com a crise s6 ¢ percebida

mais tarde e pela natureza pro-ciclica das agéncias.

Contrariamente, para a Europa, do periodo 1995 a 2006 para 2007 a 2012, o numero de
variaveis estatisticamente significativas aumentou e no primeiro periodo a Taxa de
Inflagdo nunca foi estatisticamente significativa e no segundo foi o Crescimento Real do
PIB a ndo sé-lo. Poder-se-4 fazer o raciocinio de que a partir da crise de 2007, as
agéncias de rating seguiram um modelo matematico (na Europa, ha aumento das
variaveis estatisticamente significativas do periodo que antecedeu a crise para o que
sucedeu), sendo pro-ciclicas, alterando os ratings tardiamente: para Portugal, Grécia e
Irlanda os ratings diminuiram a partir de 2009, Espanha 2010, Italia 2011 e Franca
2012; os impactos nas varidveis macroeconomicas nao sao imediatos. Contudo, deverdo
existir variaveis qualitativas que deveriam ter tido um peso elevado — como questoes de
ordem politica na decisdo de downgrades. Ou simplesmente o problema da
contrariedade dos dados ¢ o facto do tamanho da base de dados ser inferior as da
literatura, i.e., mais paises em estudo seria requerido. Além disso, podera existir
também um problema com a variavel Divida externa, pois tem fontes diferentes (BCE

para os paises Europeus e WB para os nao Europeus).

Relativamente aos resultados para os paises ndo europeus nos dois periodos cré-se que
as poucas observagdes nao permitem obter resultados pretendidos, pelo menos antes da
crise. Pelo referido, para um trabalho futuro o primeiro ponto a melhorar seria aumentar
o numero de paises em estudo. Este estudo, com certeza, daria resultados mais
consistentes e permitiria melhores conclusdes no pré e pds crise. No entanto, com este
estudo as metodologias foram aprendidas e apreendidas o que ¢ um fator positivo e

acresceu valor ao Mestrado.

Relativamente a outros estudos futuros, seria interessante estudar as implicagdes dos
anuncios dos Ratings Soberanos no mercado, experimentar modelos dindmicos
(variaveis desfasadas), comparar as reagdes das trés agéncias de Rating ao periodo da
Crise, estudar a importancia e a forma de regulacdo neste setor, bem como a existéncia

de cartelizagdo no ambito do Direito da Concorréncia, estudar os impatos da criagdao de
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uma agéncia de ratings europeia, estudar as relagdes entre ratings de um pais e os das
suas empresas através da abordagem Cliques’s Partitioning e, numa ldgica ambiciosa,
criar um indice de rating que pudesse aglomerar todos os ratings existentes de empresas

num pais .

Esta dissertacdo permitiu um maior conhecimento na tematica dos Ratings,
acrescentando também valor ao Mestrado. Em suma, percebeu-se que as Agéncias de
rating tém um papel muito importante nos mercados financeiros globais, especialmente
na banca e nos valores mobilidrios dada a utilizagdo das notagdes pelos investidores,
emitentes, mutuarios, Estados. As notac¢des sdo, pois, utilizadas na tomada de decisdo e
podem conduzir ao efeito manada. E grande a responsabilidade e os métodos nio sdo
conhecidos para se poder concluir que sejam rigorosos. Ha, pois, uma enorme
dependéncia entre o mercado e estas agéncias. A regulagdo pode ser importante para
atenuar esta dependéncia, permitindo que estas empresas retornem ao papel para o qual
foram criadas — serem meramente informadoras de mercado. Além disso, abrir o

mercado ¢ um passo a considerar para torna-lo mais livre e eficiente.

Por ultimo, mas n3o menos importante, prever o futuro ainda ndo ¢ possivel. No
entanto, criar modelos matematicos que o possam “imaginar” €. Resta esperar que haja
criatividade suficiente para que estes modelos deem uma panoplia de cendrios e que os
decisores politicos sejam capazes de pensar em respostas aos problemas destes cenarios.

A Historia ¢ um ciclo que se repete. Que se saiba aprender com ela.
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Anexo A - Variaveis em estudo, a sua fonte, e os anos disponiveis para cada uma

delas
Varidvel Rating daMoody's Rating da S&P Rating daFitch PIB per capita
Nome no estudo RATMO RATSP RATFI GDP
Codename NY.GDP.PCAP.KD
Base de dados Bloomberg Bloomberg Bloomberg WB -Economic Policy & Public Debt
Outras informagdes Pregos constantes 2005 USD
Portugal 1986-2912 1992-2012 1998-2012 1970-2012
Espanha 1988-2012 1988-2012 1994-2012 1970-2012
Grécia 1994-2012 1992-2012 1995-2012 1970-2012
Italia 1986-2012 1992-2012 1994-2012 1970-2012
Irlanda 1987-2012 1989-2012 1989-2012 1970-2012
Reino Unido 1986-2012 1986-2012 1986-2012 1970-2012
Alemanha 1993-2012 1986-2012 1994-2012 1970-2012
Holanda 1998-2012 1992-2012 1994-2012 1970-2012
Finlandia 1986-2012 1986-2012 1994-2012 1970-2012
Franga 1992-2012 1989-2012 1994-2012 1970-2012
Brasil 1986-2012 1994-2012 2006-2012 1970-2012
Malésia 1986-2012 1990-2012 2005-2012 1970-2012
india 1999-2012 1992-2012 2000-2012 1970-2012
EUA 1986-2012 1991-2012 1986-2012 1970-2012
China 1988-2012 1992-2012 1997-2012 1970-2012
Varidvel Crescimento Real do PIB Desemprego Inflagdo Divida do Governo
Nome no estudo RGDP UNEM CPI DEBT
Codename NY.GDP.MKTP.KD.ZG SL.UEM.TOTL.ZS FP.CPL.TOTL.ZG General government gross debt (% GDP)
Base de dados WB - Economic Policy & Public Debt | WB-Labor & Social Protection| WB - Economic Policy & Public Debt IMF -WEO
Outras informagdes % da forga de trabalho
Portugal 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1990-2013
Espanha 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1980-2013
Grécia 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1980-2013
Itélia 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1988-2013
Irlanda 2001-2012 1991-2012 1961-2012 1980-2013
Reino Unido 1961-2012 1991-2012 1989-2012 1980-2013
Alemanha 1971-2012 1991-2012 1992-2012 1991-2013
Holanda 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1995-2013
Finlandia 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1980-2013
Franga 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1980-2013
Brasil 1961-2012 1991-2012 1981-2012 2000-2013
Maldsia 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1990-2013
india 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1991-2013
EUA 1961-2012 1991-2012 1961-2012 1980-2013
China 1961-2012 1991-2012 1987-2012 1984-2013
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Variavel Saldo Orgamental Eficaciado Governo Dividaexterna

Nome noestudo BALANCE EFFECTI EXTDEBT

Codename General government net lending/borrow ing (% PB) GE.EST DT.DOD.DECT.EX.ZS BP_EXTD.PGDP
Base de dados IMF-WEO WB-Worldwide Governance Indicators | WB-Economic Policy & Public Debt BCE
Outras informagdes %do PIB Divida externa Brutaem % PIB | Divida externa Bruta em % PIB; Dados trimestrais
Portugal 1986-2012 1996-2012 N.E 2003-2012
Espanha 1986-2012 1996-2012 N.E 2002-2012
Grécia 1986-2012 1996-2012 N.E 2008-2012
Italia 1986-2012 1996-2012 N.E. 1997-2012
Irlanda 1986-2012 1996-2012 N.E. 2001-2012
Reino Unido 1986-2012 1996-2012 N.E 1992-2002
Alemanha 1986-2012 1996-2012 N.E 2004-2012
Holanda 1986-2012 1996-2012 N.E 1986-2012
Finlandia 1986-2012 1996-2012 N.E 1993-2012
Franga 1986-2012 1996-2012 N.E 2005-2012
Brasil 1986-2012 1996-2012 1975-2012

Maldsia 1986-2012 1996-2012 1974-2012

india 1986-2012 1996-2012 1975-2012

EUA 1986-2012 1996-2012 N.E

China 1986-2012 1996-2012 1982-2012

Variavel Reservas estrangeiras Total de Reservas Saldo em conta corrente
Nome no estudo INRESER RESERVES CURRENT
Codename FI.RES.TOTL.DT.ZS FI.RES.TOTL.CD Current account balance (% GDP)
Base de dados WB - Economic Policy & Public Debt | WB -Economic Policy & Public Debt IMF - WEO
Outras informag&es

Portugal N.E. 1977-2012 1980-2012
Espanha N.E. 1977-2012 1980-2012
Grécia N.E. 1977-2012 1980-2012
Italia N.E. 1977-2012 1980-2012
Irlanda N.E. 1977-2012 1980-2012
Reino Unido N.E. 1977-2012 1980-2012
Alemanha N.E. 1977-2012 1980-2012
Holanda N.E. 1977-2012 1980-2012
Finlandia N.E. 1977-2012 1980-2012
Franga N.E. 1977-2012 1980-2012
Brasil 1972-2012 1977-2012 1980-2012
Maldsia 1972-2012 1977-2012 1980-2012
india 1972-2012 1977-2012 1980-2012
EUA N.E. 1977-2012 1980-2012
China 1981-2012 1977-2012 1980-2012

88



Varidvel

Nome no estudo
Codename

Base de dados

Outras informagdes

Portugal
Espanha
Grécia
Italia
Irlanda
Reino Unido
Alemanha
Holanda
Finlandia
Franga
Brasil
Malasia
india

EUA
China

Histérico de Incumprimento

HIST

1560, 1828,1837,1852, 1890
1557,1575,1596, 1607, 1627, 1647, 1809, 1820, 1831, 1834, 1851, 1867, 1872, 1882
1826, 1843,1860, 1893, 1932

1340,1472,1594
1683,1807,1813 (Prussia), 1814 (Hesse), 1850 (Schleswig-Holstein), 1812 (Westphalia), 1932, 1939
1814

1558, 1624, 1648, 1661, 1701, 1715, 1770, 1788, 1812
1898, 1902, 1914, 1931, 1937, 1961, 1964, 1983

1958, 1969, 1972

1921, 1939

Unido Europeia-Adesdo

EU

1986
1986
1981
1957
1973
1973
1957
1957
1995
1957
N&o pertence
N3do pertence
N&o pertence
N3do pertence

N&o pertence
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Anexo B — Estatisticas descritivas por pais

RATMO
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrdo
Assimetria
Curtose

RATSP
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrdo
Assimetria
Curtose

RATFI
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrdo
Assimetria
Curtose

GDP
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrdo
Assimetria
Curtose

RGDP
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrdo
Assimetria

Curtose

Portugal Espanha Grécia Italia Irlanda
1,3239 2,5122 0,17333 1,4278 2,5522
1,76 2,92 0,74 1,555 3,5
1 0,2 3,5 0 -0,5
1,76 3,5 1,02 1,76 3,5
0,84215 1,1321 1,412 0,467 1,4391
-2,0197 -0,71578 -2,032 -1,769 -1,2365

2,746 -0,36265 2,7715 2,915 0,076469
1,2428 2,305 0,027778 1,3678 2,4044
1,35 2,34 0,48 1,555 2,34
-0,7 -0,2 -3,5 0,24 0,24
1,76 3,5 1,02 1,76 3,5
0,70463 0,96466 1,1704 0,46374 1,1736
-1,6979 -0,59786 -2,0008 -0,81881 -0,57825
1,9071 0,65703 3,2127 -0,22688 -0,906
1,2213 2,4772 -0,024444 1,3744 2,4044
1,35 2,34 0,36 1,35 2,34
-0,7 0 -3,5 0,48 0,24
1,76 3,5 1,02 1,76 3,5
0,77456 0,99651 1,3246 0,29975 1,1736
-1,476 -0,65042 2,0717 -1,1935 -0,57825
0,95542 0,031265 2,9779 2,7418 -0,906
17695 24289 19645 29497 42486
18136 24938 19722 29529 45121
14917 19991 15632 27227 27094
18897 26927 23431 31263 51002
1166,7 2119,2 2582,2 1202 7087
-1,264 -0,80605 -0,078077 -0,36415 0,9457
0,41423 -0,50738 -1,266 -0,97533 -0,27268
1,557 2,3579 1,4918 0,79269 2,4954
1,7484 3,1744 3,3915 1,4496 4,1237
33,2251 -3,8324 7,1047 5,4944 5,4564
5,1384 5,0498 5,9434 3,6536 5,8761
2,5002 2,3898 4,0844 2,11 3,6971
0,43241 -1,2221 -1,0921 -1,6273 0,91871
0,76162 0,67885 -0,22097 2,64 -0,33492
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RATMO
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

RATSP
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

RATFI
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

GDP

Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

RGDP
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria

Curtose

Reino Unido Alemanha Holanda Finlandia Franga
3,5 3,5 3,5 3,2422 3,4356
3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
3,5 3,5 3,5 1,76 2,34
3,5 3,5 3,5 3,5 3,5

0 0 0 0,60414 0,27341
ND ND ND -1,9189 -3,8806
ND ND ND 1,8543 13,059
3,5 3,5 3,5 2,8972 3,4356
3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
3,5 3,5 3,5 1,35 2,34
3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
0 0 0 0,81175 0,27341
ND ND ND -0,70454 -3,8806
ND ND ND -1,2084 13,059
3,5 3,5 3,5 3,2194 3,5
3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
3,5 3,5 3,5 1,35 3,5
3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
0 0 0 0,6677 0
ND ND ND -2,0316 ND
ND ND ND 2,4657 ND
35552 33657 38148 34898 32681
36923 33198 38205 35716 33169
28772 29980 31722 26624 28983
4248 38220 42467 40713 34982
3491,1 2469,8 3196,2 4370 1919,4
-0,56811 0,20425 -0,58001 -0,4955 0,77302
-0,86917 -0,95042 -0,68054 -0,88438 -0,66668
2,2347 1,3851 2,0359 2,6631 1,6097
3,0558 1,5957 2,1415 3,4662 1,9313
-5,1704 -5,1455 -3,6676 -8,5386 -3,1471
4,3623 4,0125 4,6843 6,2058 3,6799
2,313 2,0609 2,1594 3,3141 1,5794
-2,0029 -1,6452 -1,0716 -2,2499 -1,4758
3,9018 3,7123 0,78164 5,3829 2,655
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RATMO
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

RATSP
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

RATFI
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

GDP
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

RGDP
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria

Curtose

Brasil Malasia india EUA China
-1,0389 0,39889 -0,36429 3,5 0,77278
-1,4 0,48 0,2 3,5 0,74
-1,8 0,2 0,7 3,5 0,48

0 1,02 0,2 3,5 1,35
0,65811 0,34583 0,23405 0 0,33192
0,36718 -0,059776 -0,70939 ND 0,69746
-1,3576 -0,29695 -1,4071 ND -0,93199
-0,84444 0,42333 0,47778 3,3711 0,48722

-1 0,48 0,5 3,5 0,24

-1,4 0,2 0,7 2,34 0

0 1,02 0,2 3,5 1,35
0,53051 0,32578 0,21843 0,37512 0,52991
0,40683 -0,030705 0,30043 -2,4749 0,57213
-1,3303 -0,16827 -1,5556 4,125 -1,2328
-0,25714 0,48 -0,38462 3,5 0,715

0,2 0,48 0,2 3,5 0,61
0,7 0,48 0,7 3,5 0,48

0 0,48 0,2 3,5 1,02
0,25728 0 0,21926 0 0,25835
-0,70418 ND -0,44986 ND 0,2653

0,749 ND -1,5023 ND -1,7818
4801,3 5393,2 731,09 41761 1745,6
4552,9 5249,5 666,98 42656 1497
4286,2 4347,8 469,47 35112 777,99
57213 6786,2 1123,2 45431 3348
524,21 769,91 212,85 3295,2 828,5
0,69253 0,30354 0,53447 -0,69569 0,6013
-1,059 -1,2146 -1,0402 -0,72698 -0,95988
3,031 5,111 6,8495 2,5306 9,7778
2,9444 5,7142 7,562 2,7488 9,45
-0,32825 -7,3594 3,2369 -2,8024 7,6
7,5336 10,003 10,546 4,8465 14,2
2,2503 4,1827 2,3857 1,8765 1,7183
0,24434 -1,6718 -0,17457 -1,3173 1,0058
-0,83891 2,6745 -1,3635 1,7614 0,74681
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UNEM
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrao
Assimetria
Curtose

CPI
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrao
Assimetria
Curtose

DEBT
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrao
Assimetria
Curtose
BALANCE

Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrao
Assimetria
Curtose

EFFECTI
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrao
Assimetria

Curtose

Portugal Espanha Grécia Italia Irlanda
7,5613 15,564 11,288 9,0421 8,0977
7,2255 14,745 10,084 8,529 5,978
4,002 8,275 7,654 6,108 3,93
15,653 25 24,238 11,333 14,672
3,048 5,5716 3,8929 1,7313 4,2506
1,1821 0,19548 2,371 -0,0095114 0,5201
1,0619 -1,4412 5,1673 -1,2989 -1,458
2,6821 2,8566 3,9565 2,4933 2,4792
2,7583 3,0533 3,4523 2,3381 2,473
-0,83553 -0,28798 1,2101 0,75015 -4,4799
4,3948 4,6748 8,9371 5,2444 5,5648
1,1375 1,0951 1,9778 1,0032 2,3593
-1,4816 -1,1537 1,2747 1,0466 -1,4045
3,3407 1,9759 1,2545 1,5366 2,3794
67,431 56,521 112,26 112,28 54,303
58,653 57,486 102,55 110,84 45,915
48,359 36,301 93,998 103,28 24,604
123,8 85,896 170,32 126,98 117,4
21,531 12,762 23,122 7,4339 28,636
1,4528 0,28919 1,497 0,35833 0,83206
1,0488 -0,23385 0,83019 -1,1921 -0,43977
-4,9018 -3,4444 -6,9619 -3,6154 -3,1968
-3,959 -2,288 -6,1585 -3,299 0,2365
-10,174 -11,19 -15,609 -7,445 -30,535
-3,102 2,369 -3,098 0,911 4,721
2,1111 4,4424 3,0867 1,6734 8,6542
-1,6033 -0,54953 -1,2412 -0,8542 -1,9802
1,4646 -1,0096 1,4288 0,43603 3,5563
1,0688 1,3901 0,66645 0,60706 1,5954
1,0784 1,4886 0,68306 0,67469 1,5859
0,88259 0,89065 0,30749 0,21362 1,3363
1,1976 1,8988 0,83441 0,86874 1,7772
0,091755 0,37615 0,13667 0,22544 0,13583
-0,66415 -0,1098 -0,98039 -0,30485 -0,52386
-0,44415 -1,6404 0,76997 -1,4576 -0,57201
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UNEM
Média
Mediana
Minimo
Méximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

CPI
Média
Mediana
Minimo
Méximo
Desvio-padrao
Assimetria
Curtose

DEBT
Média
Mediana
Minimo
Méximo
Desvio-padrao
Assimetria
Curtose

BALANCE
Média
Mediana
Minimo
Méximo
Desvio-padrao
Assimetria
Curtose
EFFECTI

Média
Mediana
Minimo
Méximo
Desvio-padrao
Assimetria

Curtose

Reino Unido Alemanha Holanda Finlandia Franca
6,3608 8,5477 4,3856 9,5286 9,5092
5,789 8,6625 4,334 8,9165 9,396
4,788 5,467 2,544 6,367 7,775
8,703 11,208 7,064 15,397 11,142
1,3515 1,5019 1,2157 2,4912 1,0012

0,40236 -0,3011 0,55263 1,1525 0,010387
-1,4287 -0,31698 -0,32485 0,44161 -1,0217
2,1611 1,5379 2,09 1,6865 1,6131
2,1079 1,5622 2,0646 1,3051 1,7175
0,78527 0,31274 1,1677 0 0,088084
4,4842 2,6284 4,1623 4,066 2,8139
0,95949 0,58991 0,75318 1,1661 0,6569
0,78641 -0,30792 1,1185 0,56608 -0,78225
0,076782 -0,27458 1,4459 -0,72845 0,40873
51,293 66,342 59,371 45,522 66,336
44,564 64,916 59,609 44,449 63,682
37,166 55,597 45,295 33,939 55,41
88,805 82,44 76,1 55,723 90,233
16,535 8,3298 9,4102 6,3071 10,721
1,3353 0,85223 0,26279 0,0066084 1,097
0,27321 -0,47349 -1,1231 -0,65711 -0,14319
-3,7054 -2,5501 -2,0218 1,0564 -3,7588
-3,404 -2,914 -1,5075 1,952 3,327
-11,251 9,487 9,217 -6,88 -7,564
3,574 1,137 1,972 6,943 -1,524
3,8219 2,3995 2,7968 3,8051 1,7303
-0,23434 -1,0239 -0,93471 -0,39528 -0,79777
-0,32674 2,0367 0,46672 0,8186 0,12238
1,7537 1,6836 1,9218 2,115 1,5627
1,8314 1,6223 2,0045 2,1341 1,5779
1,5029 1,4013 1,6897 1,8448 1,3293
1,9165 1,9312 2,1192 2,2644 1,8147
0,1497 0,17395 0,15344 0,1326 0,14206
-0,48446 0,26844 -0,2696 0,8634 0,069947
-1,3335 -1,3569 -1,626 -0,24197 -1,0623
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UNEM
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

CPI
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

DEBT
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

BALANCE
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose
EFFECTI

Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria

Curtose

Brasil Malasia india EUA China
8,2244 3,2572 3,9778 5,9278 3,75
7,75 3,3125 3,95 5,475 4,05
4,65 2,445 3,4 3,967 2,9
12,3 3,675 4,4 9,625 4,3
2,4114 0,34898 0,3154 1,7898 0,53275
0,26165 -1,0218 -0,4612 1,0732 -0,532
-1,1897 0,50601 -0,64141 -0,25302 -1,5102
10,15 2,5597 7,2267 2,4651 3,089
6,6177 2,3449 6,7671 2,7413 2,237
3,1986 0,58331 3,6848 -0,35555 -1,4079
66,008 5,4408 13,231 3,8391 16,897
14,334 1,355 3,1092 0,96486 4,3483
3,5529 0,72111 0,38961 -1,3046 1,842
11,378 -0,18171 -1,1049 2,0844 3,6894
68,573 43,16 73,562 69,956 73,562
66,956 41,556 73,249 65,179 73,249
63,451 32,261 65,865 53 65,865
79,382 55,503 84,268 102,73 84,268
4,4624 6,9186 6,3645 15,517 6,3645
1,176 0,47325 0,39489 1,0432 0,39489
0,70537 -0,75562 -1,2275 0,17132 -1,2275
-3,7738 -2,8622 -7,9045 -4,0361 -7,9045
3,375 -3,609 8,124 -3,082 -8,124
-7,391 6,591 -10,329 -12,93 -10,329
-1,362 3,975 -4,407 1,485 -4,407
1,5527 2,8522 1,6974 4,1301 1,6974
-0,72812 1,0954 0,35221 -0,71486 0,35221
0,19117 0,3452 -0,73547 -0,44863 -0,73547
-0,066713 1,0215 -0,067772 1,6653 -0,018889
-0,099333 1,0505 -0,081734 1,647 -0,038236
-0,22991 0,74947 -0,18126 1,5044 -0,24828
0,17973 1,2474 0,111 1,8426 0,19066
0,10838 0,16191 0,070279 0,11936 0,12889
0,6796 -0,59497 0,80814 0,15077 -0,17086
-0,28239 -0,89477 0,65436 -1,3627 -0,76337
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EXTDEBT
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

INRESER
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrdo
Assimetria
Curtose

RESERVES
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio- padrdo
Assimetria
Curtose

CURRENT
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria

Curtose

Portugal Espanha Grécia Italia Irlanda
198,51 137,26 180,67 91,647 758,01
198,59 147,37 185,73 87,304 759,02
161,21 89,285 148,94 55,15 391,73
231,97 168,65 208,54 122,32 1126
25,536 29,996 21,66 22,087 282,02
-0,10297 -0,45149 -0,28261 -0,0075478 -0,067912
-1,4402 -1,3463 -0,70094 -1,3584 -1,5432
16.413.000.000 | 36.992.000.000 9.072.000.000 86.845.000.000 4.086.200.000
15.445.000.000 | 34.922.000.000 6.547.900.000 68.260.000.000 3.530.000.000
9.882.700.000 17.227.000.000 2.287.000.000 45.302.000.000 831.900.000
22.658.000.000 | 72.935.000.000 19.352.000.000 181.670.000.000 | 9.527.200.000
4.565.300.000 16.627.000.000 6.056.800.000 44.210.000.000 2.915.000.000
0,052551 0,6834 0,5905 1,0922 0,48059
-1,5661 -0,48645 -1,1797 -0,21959 -1,0654
-7,9541 -4,1565 -7,6726 -0,35383 -0,25867
-8,5085 3,872 -6,8805 -0,586 0,18
-12,638 -9,995 -14,922 -3,513 -5,642
-0,113 -0,089 -2,439 3,051 4,422
3,3803 3,1331 3,6631 1,9421 2,9756
0,94927 -0,52198 -0,58473 0,22583 0,22749
0,11203 -0,67794 -0,56794 -0,78591 -0,75256
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EXTDEBT
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

INRESER
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

RESERVES
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

CURRENT
Média
Mediana
Minimo
Méaximo
Desvio-padrdo
Assimetria

Curtose

Reino Unido Alemanha Holanda Finlandia Franga
295,3 146,72 2315 118,01 181,27
273,6 148,51 241,92 107,34 183,12
171,72 126,32 91,33 69,87 149,94
417,23 165,8 321,26 235,83 201,79
92,064 12,138 80,577 47,033 18,963

0,14115 -0,12244 -0,48627 1,1698 -0,45595
-1,5423 -0,79327 -1,1804 0,56723 -1,0937
53.695.000.000 | 131.420.000.000 | 30.943.000.000 | 9.701.900.000 93.675.000.000
45.520.000.000 | 109.950.000.000 | 27.765.000.000 | 9.686.400.000 74.067.000.000
37.347.000.000 82.132.000.000 | 16.897.000.000 | 7.498.600.000 54.693.000.000
105.190.000.000 | 248.860.000.000 | 54.816.000.000 | 12.914.000.000 | 184.520.000.000
20.368.000.000 52.327.000.000 | 12.379.000.000 | 1.532.000.000 42.407.000.000
1,4833 1,2383 0,58336 0,29872 1,0383
0,92804 0,13261 -1,0315 -0,83066 -0,32282
-1,8053 2,9381 5,9303 41424 0,30228
-1,927 3,3315 5,9245 4211 0,5035
3,79 -1,732 2,044 1,778 -2,186
0,114 7,45 10,181 8,459 3,147
0,99642 3,4385 2,5309 2,8988 1,6711
0,0024201 -0,098831 0,15024 0,5136 0,13172
-0,72981 -1,7159 -0,97775 -0,16064 -1,2053
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EXTDEBT
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

INRESER
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

RESERVES
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria
Curtose

CURRENT
Média
Mediana
Minimo
Maximo
Desvio-padrdo
Assimetria

Curtose

Brasil Maldsia india EUA China
2353 37,841 133,16 46,319
234,08 36,952 118,46 38,619
109,15 27,958 70,815 23,575
414,49 49,927 240,95 77,471
104,09 6,5461 58,813 17,602
0,20317 0,24339 0,49791 0,46216
-1,4936 -0,78144 -1,2281 -1,3075
43,036 103,74 75,268 270,56
30,269 108,13 83,253 228,12
13,614 45,46 24,024 67,989
87,121 161,66 135,54 550,05
28,961 37,722 37,388 174,27
0,55131 -0,0086756 -0,082708 0,36289
-1,4533 -1,6147 -1,4869 -1,4539
123.230.000.000 64.346.000.000 143.000.000.000 251.680.000.000 1.100.800.000.000
53.367.000.000 55.352.000.000 117.680.000.000 186.140.000.000 519.570.000.000
33.015.000.000 21.470.000.000 22.865.000.000 128.400.000.000 80.288.000.000
373.160.000.000 139.730.000.000 300.480.000.000 574.270.000.000 3.387.500.000.000
116.700.000.000 39.843.000.000 113.160.000.000 147.890.000.000 1.180.600.000.000
1,0995 0,52172 0,3553 1,1797 0,88577
-0,30529 -1,0895 -1,5596 0,088258 0,75258
-1,7103 9,1556 -1,2734 -3,5551 3,7807
-2,163 11,656 -1,17 -3,4225 2,8555
-4,317 9,73 -4,787 -5,762 0,222
1,76 17,068 2,278 -1,482 10,108
2,0119 7,989 1,7235 1,3757 2,9242
0,47983 -1,281 0,072918 -0,027005 1,0148
-1,0016 0,45077 0,15346 -1,1408 -0,092984
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Anexo C — Estatisticas descritivas para a amostra total

19118 1,8093 2,1419 24199
1,76 1,76 35 28820
3,5 3,5 3,5 469,47
35 35 35 51002

1,6878 1,6507 15414 14722

0,61%  -0,41562  0,73698  -0,33314

39728 11265

64,981 3,646 1,3363 148,58
24604 30535 024828 23,575
170,32 6,943 2,644 1126
24,252 4,13 0,73818 18525
1,027 097661  -0,46085  2,9065

3,0744
3,1648
-§,5386
14,2
3,5093

0,084887

123,15
86,928
13,614
550,05
126,34
2,0978

7,6682 3,2698
71,5215 2,5126
2,445 -4,4799

25 66,008
4,0304  4,6028
1,4962 9,7542

143.730.000.000  -0,16602
47.181.000.000  -0,8265
§31.900.000 14,922
3.387.500.000.000 17,068
401.980.000.000  5,6018
6,1846 0,38269
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Anexo D — Matriz de Correlacoes

RATMO
RATSP
RATFI
GDP
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
INRESER
RESER
CURREN

RATMO RATSP  RATFI  GDP

1 09762 0988 08025
1 09828 08269

1 07821

1

RGDP
-0,1691
-0,2092
-0,1735
-0,4775

1

UNEM

-0,0804
-0,047
-0,1288
0,1839
-0,4346
1

-0,3381
-0,3539
-0,3686
-0,3136

0,159

-0,1213

DEBT
-0,4677
-0,4485
-0,5709
-0,1137
-0,2612

0,3812
0,0628
1

BALAN

04315
04272
0,4708
0,309
0,095

-0,1623
-0,0665
-0,5027

1

EFFEC

0,8249
0,8457
0,8248
0,8208

-0,3169

01232

-0,4776
-0,4374

0,4801
1

0,1267
0,1712
0,2068
0,4958

-0,3113

0,1762
0,0049

-0,0356
-0,2267

0,246
1

0,689
0,7191
07711

-0,0933

0,4868

-0,2658

-0,217
0,1736

-0,3305

0,0242

-0,5248

1

EXTDEBT INRESER RESER

-0,0765
-0,0753
-0,1473
-0,252
0,345
-0,1827
0,0055
0,0612
-0,2171
-0,2877
-0,2153
0,9091
1
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CURREN

0,0434
0,0732
0,1227

-0,0573

0,1951

-0,2161
-0,1086
-0,2592

0,1526
0,1561

-0,2287

0,3301
0,149
1
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Anexo E - Tabela resumo com o0 modelo de dados em painel que foi estimado para

cada um dos grupos — Regressao Linear

c1
Cc2

D1
D2

El
E2

Amostra Total
EU
-EU

Europa

Nao Europa
INRESRV
RESERV Logs

Amostra 1995 a 2006
EU
-EU

Amostra 2007 a 2012
EU
-EU

Europa 1995 a 2006

Europa 2007 a 2012

Nao Europa 1995a 2006 34.

Nao Europa 2007 a 2012 37.

RATMO

1. Efeitos Fixos
4. Efeitos Fixos (=1.)

RATMO

7. Efeitos Fixos

10.
13.

16.
19.

22.
25.

28.

31.

RATMO

Efeitos Fixos
Efeitos Fixos

RATMO

Efeitos Aleatdrios
Efeitos Fixos

RATMO

Efeitos Fixos
Efeitos Fixos (=22.)

RATMO
Efeitos Fixos

RATMO
Pooled

RATMO
Efeitos Fixos

RATMO
Efeitos Fixos

2. Efeitos Fixos
5. Efeitos Fixos (=3.)

8. Efeitos Fixos

11.
14.

17.
20.

23.
26.

29.

32.

35.

38.

RATSP

RATSP

RATSP
Pooled 12.
Efeitos Fixos 15.
RATSP

Efeitos Aleatdrios 18.
Efeitos Aleatdrios 21.

RATSP

Efeitos Fixos

RATSP
Efeitos Fixos

RATSP
Efeitos Fixos

RATSP
Efeitos Fixos

RATSP
Efeitos Fixos

24,
Efeitos Fixos (=23.) 27.

30.

33.

36.

39.

RATFI

3. Efeitos Fixos
6. Efeitos Fixos (=5.)

RATFI

9. Efeitos Fixos

RATFI

Efeitos Fixos
Efeitos Fixos

RATFI

Efeitos Fixos
Efeitos Fixos (=18.)

RATFI

Efeitos Fixos
Efeitos Fixos (=24.)

RATFI
Efeitos Fixos

RATFI
Efeitos Fixos

RATFI
Efeitos Fixos

RATFI
Efeitos Fixos
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Anexo F - Dados para cada uma das estimacdes — valores dos paraimetros, t-

estatisticos, niveis de significancia, grau de explicacdo — por grupo

Grupo A

CONST
GDP logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN

EU

R2

Paises

Observacdes

Notas

1.

RATMO
1. e 4. Efeitos Fixos
-2,88884*
(1,63911)
0,312825
(0,354277)
0,00648969
(0,0115737)
-0,162453***
(0,0170255)
-0,035181**
(0,0165809)
-0,0221148%***
(0,0040779)
-0,0353345%***
(0,0114476)
0,277708
(0,198347)
-0,000752511
(0,000617729)
0,169248
(0,106605)
-0,0186027*
(0,010623)

0,964214
14
181

A - Amostra Total
RATSP
2. e 5. Efeitos Fixos
-6,30919%***
(1,53928)
1,13431%%*
(0,344553)
-0,000994103
(0,0116082)
-0,122105***
(0,0171079)
-0,0067828
(0,0156949)
-0,0158007***
(0,00399136)
-0,0196624*
(0,011438)
0,356041%*
(0,198882)
-0,00100148*
(0,000594067)
-0,0426493
(0,106618)
-0,016025
(0,0106228)

0,961807
14
186

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

RATFI
3. e 6. Efeitos Fixos
-0,85534
(1,83573)
0,732211**
(0,362782)
0,000209924
(0,0122264)
-0,164161***
(0,016973)
0,0045299
(0,0201275)
-0,0126421***
(0,00381578)
-0,0416981 ***
(0,011266)
0,0738584
(0,191388)
-0,00156267**
(0,000601607)
-0,0857423
(0,107766)
0,0091635
(0,0133134)

0,967485
14
166

*, ** g ¥**gignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo B

B- Europa
RATMO RATSP RATFI
7. Efeitos Fixos 8. Efeitos Fixos 9. Efeitos fixos
CONST -1,26643 -18,2635** 1,20191
(9,00142) (8,85457) (8,0375)
GDP logs 0,42267 2,69538%** 0,68399
(0,916625) (0,902838) (0,819527)
RGDP -0,00220916 -0,0106572 -0,00723552
(0,0189391) 0,0187629 (0,0170316)
UNEM -0,171537*** -0,115585*** -0,163766***
(0,0274249) (0,0271793) (0,0246713)
CPI -0,0331804 0,00418756 0,026064
(0,0382981) (0,0380025) (0,0344958)
DEBT -0,0236149%** -0,012381** -0,0133378%**
(0,00578216) (0,00566488) (0,00514215)
BALAN -0,0462299%*** -0,0375838%** -0,0479144***
(0,0154364) (0,0153108) (0,013898)
EFFEC 0,295671 0,380523 0,0348553
(0,271768) (0,269745) (0,244854)
EXTDEBT -0,000836024 -0,00230699** -0,00170381**
(0,000940595) (0,000926187) (0,000840722)
RESER logs 0,0958792 -0,22813 -0,133512
(0,169077) (0,167729) (0,152251)
CURREN -0,00685253 -0,0119525 0,00853034
(0,0220758) (0,0217354) (0,0197298)
R? 0,932452 0,927657 0,942762
Paises 10 10 10
Observacgoes 120 122 122
Notas

1.

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

* ** e ¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.



Grupo C

RATMO
10. Efeitos Fixos
CONST -0,438648
(1,56449)
GDP logs 0,136656
(0,20628)
RGDP 0,00277789
(0,00814008)
UNEM -0,146326***
(0,0218505)
CPI -0,00585905
(0,0097868)
DEBT 0,00650519
(0,00403761)
BALAN 0,0227862*
(0,0134777)
EFFEC 0,0933725
(0,260632)

EXTDEBT  -0,00380246*** -0,00189356***

(0,000615403)

INRESER 0,00184179***

(0,00054476) (0,00030889) (0,000376599)
CURREN -0,0262201*** -0,0165145** -0,010616
(0,00721894) (0,00743318) 0,00730084
R2 0,967805 0,918962 0,987158
Paises 4 4 4
Observagdes 61 64 44
Notas
1. Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis
2. *, ¥* e ¥** significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.

C1 - Nao Europa

RATSP
11. Pooled
-0,29003
(0,670794)

0,171083**
(0,0769263)
0,00702409

(0,00913033)
-0,0934841***
(0,0248597)

-0,0108565

(0,00926832)
-0,0103682**
(0,00450631)

0,0164212

(0,0150468)

-0,0703226
(0,138279)

(0,000600391)
0,00302041 ***

RATFI

12. Efeitos fixos

0,269056
(1,10392)
0,0797909
(0,145404)
-0,0185783**
(0,00697811)
-0,103097***
(0,0211602)
0,0152793*
(0,00848768)
-0,000851421
(0,0025601)
0,0292032**
(0,0107344)
0,284305
(0,216127)

-0,00180265**

(0,000870141)
0,00120887***
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CONST

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

RZ

Paises

Observacgdes

Notas

1.

RATMO RATSP
13. Efeitos Fixos 14. Efeitos Fixos
-6,93896%** -9,61369%**
(0,96061) (1,18249)
-0,450881 -0,625461%*
(0,287347) (0,347207)
0,00810567 0,00913641
(0,00761631)  (0,00925528)
-0,0513107* 0,0439937

(0,0285684)
-0,0222938**

(0,0089363)
-0,00456838
(0,00443288)

0,0262182**

(0,0124089)
-0,122316

(0,248752)
-0,00125621*
(0,000738692)

0,445555%%%*

(0,101318)
-0,0247869***
(0,00644867)

0,971643
4
61

C2 - N3o Europa

(0,0346528)
-0,0228576**

(0,0103622)
-0,0252719%**
(0,0052333)

0,0243576

(0,0150315)
-0,236713

(0,304513)
0,00176919**
(0,000861112)

0,622132%**

(0,122928)
-0,0179004**
(0,00784152)

0,94503
4
64

RATFI

15. Efeitos fixos

-4,09002***
(0,723992)
-0,142561
(0,235842)

-0,0180577**

(0,00718532)
-0,0547898*
(0,027078)

0,00525204

(0,00808154)
-0,00442751
0,00297775

0,0249991**

(0,0110118)
0,341611

(0,219412)
-0,000396565

(0,000929528)

0,23447%**
(0,0831834)
-0,00138659
0,00635118

0,986360
4
44

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

*, *¥* @ ¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo D

CONST
GDP logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER Logs
CURREN

EU

RZ

Paises

Observacdes

Notas

1.

D1 - Amostra 1995 a 2006

RATMO

16. Efeitos Aleatérios
-7,03289%%*

(1,57193)

0,014229
(0,198288)
0,0144518
(0,0103029)

-0,0753042***

(0,0213247)
-0,0266678*
(0,0138767)

-0,0160385***
(0,00530994)
0,0442369***

(0,0118564)
0,418244%*
(0,138899)
-0,000132887
0,000524798
0,334758%**
(0,0786196)
-0,0184375**
(0,00787778)
2,89978%**
(0,626516)

0,966977052
13
98

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

RATSP RATFI
17. Efeitos Aleatdrios 18. Efeitos fixos
-6,41579%** -1,26222
(2,35982) (2,75769)
0,124729 0,821191
(0,25121) (0,49971)
0,0107474 -0,0134961
(0,016405) (0,0249085)
-0,0514074 -0,1059***
(0,0317185) (0,0352214)
-0,0231501 0,0056786
(0,0193498) (0,0303613)
-0,0147977** -0,00490598
(0,00718611) (0,00866764)
0,0498251*** 0,034497*
(0,0188859) (0,0189347)
0,396229* 0,104548
0,215312) (0,217859)
0,00036216 -0,00172114
(0,000779111) (0,00114226)
0,264749** -0,126997
(0,110818) (0,162769)
-0,0125516 0,0259243
(0,0124645) (0,0199652)
2,37627***
(0,768348)
0,957322971 0,985128
13 13
103 83

*, ¥* @ ¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.



CONST

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

RZ

Paises

Observacodes

Notas

1.

D2 - Amostra 1995 a 2006

RATMO
19. Efeitos fixos
-5,67036***
(1,8751)
0,30095
(0,324513)
0,0108256
(0,010636)
-0,0807472***
(0,0246248)
-0,0213739
(0,0143734)
-0,0116915*
(0,0067537)
0,0426974***
(0,0123741)
0,343667**
(0,155081)
-0,000562819
(0,000652267)
0,238369**
(0,107812)
-0,0181389**
(0,0083165)

0,991196
13
98

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

RATSP RATFI
20. Efeitos Aleatdrios 21. Efeitos fixos
-6,0393*** -1,26222
(2,46337) (2,75769)
0,763375*** 0,821191
(0,164753) (0,49971)
0,00434871 -0,0134961
(0,01676) (0,0249085)
-0,0472283 -0,1059***
(0,0336373) (0,0352214)
-0,0178345 0,0056786
(0,0198139) (0,0303613)
-0,01157 -0,00490598
(0,00766676) (0,00866764)
0,0438112** 0,034497*
(0,0193052) (0,0189347)
0,458969** 0,104548
(0,223041) (0,217859)
-0,000481044 -0,00172114
(0,000776604) (0,00114226)
0,0970515 -0,126997
(0,105888) (0,162769)
-0,0179644 0,0259243
(0,0127907) (0,0199652)
0,888742056 0,985128
13 13
103 83

*, ** e ¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo E

E - Amostra 2007 a 2012

RATMO RATSP RATFI
22. Efeitos fixos 23. Efeitos Fixos 24, Efeitos fixos
CONST 10,78 7,70421 14,2774
(10,0659) (8,35617) (8,68504)
GDP logs -1,56953 -1,45167 -1,64614
(1,24344) (0,949226) (0,986584)
RGDP -0,00155346 -0,00216663 -0,0017481
(0,017805) (0,0147808) (0,0153625)
UNEM -0,202867*** -0,161377*** -0,204707***
(0,0316738) (0,026294) (0,0273288)
CPI -0,0511144 0,00766239 0,000117804
(0,0352678) (0,0292775) (0,0304298)
DEBT -0,0272888*** -0,0231058*** -0,0146442**
(0,00675653) (0,00560893) (0,00582968)
BALAN -0,0526824 *** -0,0224364 -0,047443***
(0,0183826) (0,0152603) (0,0158609)
EFFEC 0,00845808 -0,195574 -0,241191
(0,609703) (0,506144) (0,526064)
EXTDEBT -0,00371205* -0,0019862 -0,00412414**
(0,00213391) (0,00177146) (0,00184118)
RESER Logs 0,423771 0,465686* 0,283978
(0,310199) (0,257511) (0,267646)
CURREN -0,0268959 -0,021683 -0,0168297
(0,0267471) (0,0222041) (0,0230779)
R? 0,965562 0,974087 0,973508
Paises 14 14 14
Observacdes 83 83 83
Notas
1. Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis
2. *, ¥* @ ¥¥*significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo F

CONST
GDP logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN

EFFEC

EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

RZ

Paises

Observacoes

Notas

1.

F - Europa 1995 a 2006

RATMO RATSP RATFI
28. Efeitos fixos 29. Efeitos Fixos 30. Efeitos fixos
3,81747 -48,1606*** 2,07777
(9,20049) (16,1237) (12,3042)
-0,391478 6,48569*** 0,65487
(0,982057) (1,72393) (1,31556)
-0,00844992 -0,112426** -0,0185317
(0,0273796) (0,0471324) (0,0359675)
-0,142447*** 0,00429877 -0,136399**
(0,046933) (0,0809024) (0,0617379)
-0,000411413 -0,0812499 -0,000118905
(0,0382142) (0,0670197) (0,0511438)
-0,00146617 0,0238044 7,49926E-05
(0,0115558) (0,017364) (0,0132508)
0,033466* 0,0400145 0,0296587
(0,0174938) (0,0302756) (0,0231038)
0,394832* -0,307282 0,0646971
(0,202524) (0,347209) (0,26496)
0,0008638 -0,00667028*** -0,00164346
(0,00119468) (0,00209319) (0,00159735)
0,15403 -0,650766** -0,194186
(0,159774) (0,278926) (0,212853)
0,0247463 0,0173157 0,0445582
(0,0213325) (0,0367034) (0,028009)
0,967052 0,903937 0,943867
9 9 9
61 63 63

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

*, *¥* @ ¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo G

G - Europa 2007 a 2012

RATMO RATSP RATFI
31. Pooled 32. Efeitos Fixos 33. Efeitos fixos
CONST -25,5866*** 74,2052** 15,9379
(5,49135) (35,251) (38,9633)
GDP logs 2,16005*** -7,9664** -1,82207
(0,528408) (3,38192) (3,73807)
RGDP -0,00104436 0,0199845 -0,00409911
(0,0249286) (0,0231051) (0,0255382)
UNEM -0,104498*** -0,230887*** -0,212686***
(0,0179593) (0,0447133) (0,049422)
CPI -0,0698794 0,0511476 0,0140732
(0,0500456) (0,0498524) (0,0551023)
DEBT -0,0339412*** -0,0286413*** -0,0162014*
(0,00350348) (0,00764384) (0,0084488)
BALAN -0,0483525** -0,0248243 -0,0493813**
(0,0199282) (0,0192929) (0,0213246)
EFFEC 0,303767 -0,0180696 -0,260794
(0,216644) (0,654145) (0,723032)
EXTDEBT -0,00143074** -0,00160661 -0,00396566
(0,000548769) (0,00228056) (0,00252072)
RESER Logs 0,370906*** 0,639335* 0,403311
(0,0689421) (0,358324) (0,396059)
CURREN -0,0637411%** 0,0208136 -0,0116119
(0,0208437) (0,0352726) (0,0389871)
R? 0,942531 0,968783 0,963673
Paises 10 10 10
Observagodes 59 59 59
Notas
1. Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis
2. *, ¥* @ ¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo H

CONST
GDP logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
INRESER

CURREN

RZ

Paises

Observacgoes

Notas

1.

H - N3o Europa 1995 a 2006

RATMO
34. Efeitos Fixos
11,659**
(4,2334)
-1,57179**
(0,577724)
0,013839
(0,00931697)
-0,115359%**
(0,0347098)
-0,0215229*
(0,0120805)
0,0153223*
(0,00793423)
0,046761**
(0,0202357)
0,613804**
(0,290645)
-0,00464892***
(0,000689958)
0,00544269***
(0,00177821)
-0,0378906***
(0,00981109)

0,984222
4
37

RATSP RATFI
35. Efeitos Fixos 36. Efeitos fixos
13,2072** -8,25494*
(4,83888) (3,71983)
-1,74813%* 1,38443*
(0,670343) (0,576155)
0,0200466* 0,0108201
(0,0109646) (0,0286125)
0,0557932 0,030634
(0,0405065) (0,102577)
-0,0306176** -0,00623715
(0,0122418) (0,0168967)
-0,0119122 -0,0181834
(0,0084061) (0,0116028)
0,0408968* 0,0155843
(0,0224655) (0,0378958)
0,478461 -0,774935
(0,345648) (0,536372)
-0,00189069** -4,33533E-05
(0,000824606) (0,00271694)
0,00722361*** -0,00173098
(0,00206518) (0,00181875)
-0,0293903** -0,00380118

(0,0114739)

0,962122
4
40

(0,0299798)

0,995123
4
20

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

*, *¥* @ ¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo I

CONST
GDP logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
INRESER

CURREN

RZ

Paises

Observagodes

Notas

1.

I- N3o Europa 2007 a 2012

RATMO
37. Efeitos Fixos
-4,8953
(8,06403)
0,622875
(0,888248)
-0,0207596
(0,0120447)
-0,0461561
(0,0475647)
0,0114261
(0,0176037)
0,000879553
(0,0122886)
0,016443
(0,023416)
0,551866
(0,609458)
0,00473693
(0,00294111)
0,000296449
(0,00114777)
-0,00561331
(0,0217739)

0,98816
4
24

RATSP
38. Efeitos Fixos
-1,84251*
(1,02313)
0,306461**
(0,103316)
-0,022391
(0,0127873)
-0,074788*
(0,0373175)
0,0266727
(0,0181387)
-0,00417667
(0,00676635)
0,017693
(0,0210036)
0,178362
(0,298939)
-0,00349452
(0,00200879)
0,00341619***
(0,00060269)
-0,0273117*
(0,0130444)

0,979021
4
24

RATFI
39. Efeitos fixos
1,49009
(2,68888)
-0,109333
(0,296178)
-0,0163755***
(0,00401621)
-0,098266***
(0,01586)
0,00810363
(0,0058698)
0,00247618
(0,00409754)
0,00536643
(0,00780787)
0,41574%*
(0,203219)
-0,000932552
(0,000980687)
0,000167364
(0,000382714)
-0,00782942
(0,00726032)

0,998239
4
24

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

*, *¥* @ *¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Anexo







Anexo G — Metodologia para cada uma das estimacoes

Estimacio 1.

1.1. Estimacdo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 181

Coeficiente Erro Padrdo racio-t
const -7,83701 1,05259 -7,4455
GDP _logs -0,0579224  0,0934731 -0,6197
RGDP 0,0284761  0,0131879 2,1593
UNEM -0,0904806  0,0117763 -7,6833
CPI -0,046821  0,0186218 -2,5143
DEBT -0,0332577 0,00251358  -13,2312
BALAN -0,00908913  0,0132688 -0,6850
EFFEC 0,179989 0,141531 1,2717
EXTDEBT 0,000262687 0,000300332 0,8747
RESERV _logs 0,420131 0,0371525 11,3083
CURREN 0,000612556 0,00946941 0,0647
EU 3,77744 0,27813 13,5816
Média var. dependente 1,770718 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 36,77870 E.P. da regressao
R-quadrado 0,932911 R-quadrado ajustado
F(11, 169) 213,6419 valor P(F)

observacoes

Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATMO

Log. da verosimilhanca -112,6090 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 287,6000 Critério Hannan-Quinn 264,7790
0,739339 Durbin-Watson

rho

1.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const:
GDP logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT :
RESERV_ logs:
CURREN:

-2,8888 (1,6391)
0,31282 (0,35428)
0,0064897 (0,011574)
-0,16245 (0,017026)
-0,035181 (0,016581)
-0,022115 (0,0040779)
-0,035334 (0,011448)
0,27771 (0,19835)
-0,00075251 (0,00061773)
0,16925 (0,10661)
-0,018603 (0,010623)

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados

[0,07994]
[0,37859]
[0,57578]
[0,00000]
[0,03543]
[0,00000]
[0,00239]
[0,16345]
[0,22498]
[0,11439]
[0,08187]

valor p
<0,00001  ***
0,53631
0,03224  **
<0,00001  ***
0,01286  **

<0,00001  #**
0,49428
0,20522
0,38300
<0,00001  #**
0,94850
<0,00001  ***

1,745170
0,466503
0,928545
5,40e-93
249,2181

0,497732
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Variadncia dos residuos: 19,6181/(181 - 24) = 0,124956
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(13, 157) = 10,5641 com valor p 7,04039%9e-016
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 61,5701 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 61,5701) = 4,27257e-015
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatérios.)

Variance estimators:
between = 0,0280779
within = 0,124956
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -7,274 (1,1521) [0,00000]
GDP_logs: -0,027429 (0,11561) [0,81275]
RGDP: 0,01624 (0,012267) [0,18732]
UNEM : -0,11724 (0,013194) [0,00000]
CPI: -0,043783 (0,017474) [0,01317]
DEBT: -0,03139 (0,0025621) [0,00000]
BALAN: -0,019053 (0,01228) [0,12265]
EFFEC: 0,30411 (0,15125) [0,04596]
EXTDEBT: 0,00011614 (0,00033995) [0,73305]
RESERV_logs: 0,39064 (0,043196) [0,00000]
CURREN: -0,011342 (0,0095978) [0,23897]
EU: 3,5371 (0,34373) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 75,0576 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 75,0576) = 4,63651e-012
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatérios

é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusiao: Efeitos Fixos

1.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 181 observagdes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATMO
Omitido devido a colinearidade exacta: EU

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -2,88884 1,63911 -1,7624 0,07994  *
GDP _logs 0,312825 0,354277 0,8830 0,37859
RGDP 0,00648969  0,0115737 0,5607 0,57578
UNEM -0,162453  0,0170255 -9,5417 <0,00001  ***
CPI -0,035181  0,0165809 -2,1218 0,03543  **
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DEBT -0,0221148  0,0040779 -5,4231 <0,00001  #**

BALAN -0,0353345  0,0114476 -3,0866 0,00239  ***
EFFEC 0,277708 0,198347 1,4001 0,16345
EXTDEBT -0,000752511 0,000617729  -1,2182 0,22498
RESERV logs 0,169248 0,106605 1,5876 0,11439
CURREN -0,0186027  0,010623 -1,7512 0,08187 *
Média var. dependente 1,770718 D.P. var. dependente 1,745170
Soma resid. quadrados 19,61808 E.P. da regressdo 0,353491
LSDV R-quadrado 0,964214 Dentro R-quadrado 0,795231
LSDV F(23, 157) 183,9234 valor P(F) 2,8e-101
Log. da verosimilhanga -55,73278 Critério de Akaike 159,4656
Critério de Schwarz 236,2295 Critério Hannan-Quinn 190,5873
rho 0,517234 Durbin-Watson 0,891718

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 157) = 60,9718
com valor p = P(F(10, 157) > 60,9718) = 6,24304e-049

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 157) = 10,5641

com valor p = P(F(13, 157) > 10,5641) = 7,04039¢-016

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) = 206,007

com valor p = 3,24885¢e-036

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 17,7373
com valor p = 0,000140736

Estimacio 2.

2.1. Estimacdo OLS

Modelo 5: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 186

observacoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -9,60065 0,958964 -10,0115 <0,00001  ***
GDP _logs 0,00415628  0,0840118 0,0495 0,96060
RGDP 0,0210218  0,0125148 1,6798 0,09480 *
UNEM -0,0849556  0,0112826 -7,5298 <0,00001  **x*
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CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESERV logs
CURREN

EU

Média var. dependente
Soma resid. quadrados

R-quadrado
F(11, 174)

Log. da verosimilhanga
Critério de Schwarz

rho

-0,00797713  0,0169191 -0,4715 0,63788
-0,0272853  0,00238753  -11,4282 <0,00001  ***
0,00344415 0,0126511 0,2722 0,78576
0,413133 0,134792 3,0650 0,00252  ***
0,00100882 0,000286186 3,5251 0,00054  ***
0,44516 0,0355307 12,5289 <0,00001  ***
0,00239766 0,00898279 0,2669 0,78985
3,19469 0,257054 12,4281 <0,00001  ***
1,667312 D.P. var. dependente 1,705379
34,94545 E.P. da regressdo 0,448147
0,935050 R-quadrado ajustado 0,930944
227,7270 valor P(F) 4,31e-97
-108,4304 Critério de Akaike 240,8608
279,5698 Critério Hannan-Quinn 256,5472
0,689020 Durbin-Watson 0,549139

2.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos

fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const:
GDP logs:
RGDP:
UNEM:
CPI: -0
DEBT: -
BALAN: -
EFFEC:
EXTDEBT: -0
RESERV_logs: -
CURREN: -

-0

-6,3092

1,1343
,0009941
-0,12211
,0067828
0,015801
0,019662
0,35604
, 0010015
0,042649
0,016025

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residu

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
162) = 8,73031 com valor p 2,38332e-013

F(13,

os: 20,5491/

(1,5393) [0,00007]
(0,34455) [0,00122]
(0,011608) [0,93186]
(0,017108) [0,00000]
(0,015695) [0,66620]
(0,0039914) [0,00011]
(0,011438) [0,08752]
(0,19888) [0,07529]
(0,00059407) [0,09376]
(0,10662) [0,68967]
(0,010623) [0,13336]
(186 - 24) = 0,12684¢6

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pool

ed)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 24,698 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 24,698) =

6,70528e-007

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pool

ed)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos

aleatdérios.)

Variance estimators:
between = 0,0249924
within = 0,126846

Panel is unbalanced:

theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)
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const: -8,7759 (1,0781) [0,00000]
GDP_logs: 0,039304 (0,10595) [0,71112]
RGDP: 0,013829 (0,012137) [0,25611]
UNEM: -0,097994 (0,012876) [0,00000]
CPI: -0,008654 (0,016546) [0,60162]
DEBT: -0,026416 (0,0024944) [0,00000]
BALAN: -0,0027485 (0,012194) [0,82193]
EFFEC: 0,49151 (0,14727) [0,00103]
EXTDEBRT: 0,00077848 (0,00032715) [0,01842]
RESERV_logs: 0,40462 (0,041752) [0,00000]
CURREN: -0,0073088 (0,0093973) [0,43777]
EU: 2,9658 (0,32095) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 75,6492 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 75,6492) = 3,55619e-012

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos

aleatédrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)

Conclusao: Efeitos Fixos

2.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 6: Efeitos-fixos, usando 186 observacoes

Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17

Variavel dependente: RATSP

Omitido devido a colinearidade exacta: EU

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -6,30919 1,53928 -4,0988 0,00007  ***
GDP _logs 1,13431 0,344553 3,2921 0,00122  **x*
RGDP -0,000994103 0,0116082 -0,0856 0,93186
UNEM -0,122105  0,0171079 -7,1373 <0,00001  ***
CPI -0,0067828  0,0156949 -0,4322 0,66620
DEBT -0,0158007 0,00399136 -3,9587 0,00011  ***
BALAN -0,0196624  0,011438 -1,7190 0,08752
EFFEC 0,356041 0,198882 1,7902 0,07529
EXTDEBT -0,00100148 0,000594067  -1,6858 0,09376
RESERV logs -0,0426493  0,106618 -0,4000 0,68967
CURREN -0,016025  0,0106228 -1,5086 0,13336
Média var. dependente 1,667312 D.P. var. dependente 1,705379
Soma resid. quadrados 20,54913 E.P. da regressdo 0,356155
LSDV R-quadrado 0,961807 Dentro R-quadrado 0,737888
LSDV F(23, 162) 177,3762 valor P(F) 1,7e-102
Log. da verosimilhanga -59,05025 Critério de Akaike 166,1005
Critério de Schwarz 243,5184 Critério Hannan-Quinn 197,4732
rho 0,471752 Durbin-Watson 0,920322

Teste conjunto em regressores designados -

Estatistica de teste: F(10, 162) = 45,6057
com valor p = P(F(10, 162) > 45,6057) =

4,82258e-042
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Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg¢ao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 162) = 8,73031

com valor p =P(F(13, 162) > 8,73031) =2,38332¢-013

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) = 1606,08

com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 20,5695
com valor p = 3,41496e-005

Estimacio 3.

3.1. Estimacdo OLS

Modelo 9: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 166

observacoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -7,92865 1,14415 -6,9297 <0,00001  ***
GDP_logs -0,0448531  0,105159 -0,4265 0,67032
RGDP 0,0285632 0,01504 1,8992 0,05941 *
UNEM -0,0773728  0,0125514 -6,1645 <0,00001  ***
CPI -0,0334549  0,0217897 -1,5354 0,12675
DEBT -0,0316956  0,00264672  -11,9755 <0,00001  ***
BALAN -0,0107079  0,0144941 -0,7388 0,46117
EFFEC 0,263152 0,150239 1,7516 0,08184  *
EXTDEBT 0,000512368 0,000326721 1,5682 0,11888
RESERV logs 0,407022 0,0408345 9,9676 <0,00001  ***
CURREN 0,0170669  0,0110639 1,5426 0,12499
EU 3,61071 0,348146 10,3713 <0,00001  ***
Me¢dia var. dependente 1,990542 D.P. var. dependente 1,644686
Soma resid. quadrados 34,50191 E.P. da regressao 0,473327
R-quadrado 0,922698 R-quadrado ajustado 0,917176
F(11, 154) 167,1069 valor P(F) 1,19e-79
Log. da verosimilhanca -105,1530 Critério de Akaike 234,3061
Critério de Schwarz 271,6499 Critério Hannan-Quinn 249,4642
rho 0,746901 Durbin-Watson 0,485035
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3.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis,

const:
GDP logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT:
RESERV_logs:
CURREN:

-0,85534
0,73221
0,00020992
-0,16416
0,0045299
-0,012642
-0,041698
0,073858
-0,0015627
-0,085742
0,0091635

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos:

14,5123/ (166 - 24)

valores p em chavetas

(1,8357) [0,64197]
(0,36278) [0,04544]
(0,012226) [0,98633]
(0,016973) [0,00000]
(0,020128) [0,82226]
(0,0038158) [0,00117]
(0,011266) [0,00031]
(0,19139) [0,70014]
(0,00060161) [0,01038]
(0,10777) [0,42757]
(0,013313) [0,49239]
= 0,102199

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(13, 142)

= 15,0458 com valor p 7,017%9e-021

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupa
é adequado,

do

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM =

57,6877 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 57,6877) =

3,07217e-014

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupa
é adequado,
aleatédrios.)

do

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos

Variance estimators:
between = 0,0653574

within = 0,102199
Panel is unbalanced:

(erros padrdo em parentesis,

co
GDP_1
R

D
BA

EF

EXTD
RESERV_1
CUR

Estatistica de teste de Hausman:
66,8588 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 66,8588)

H =

nst:
ogs:
GDP:
UNEM:
CPI:
EBT:
LAN:
FEC:
EBT:
ogs:
REN:

EU:

theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

-5,1616
-0,031615
0,01201
-0,12777
-0,015261
-0,026
-0,026937
0,37884
0,00011616
0,28983
0,0074729
3,406

(1,3664
(0,15834
(0,013182
(0,015083
(0,020541
(0,0027747
(0,012238
(0,1657
(0,00040195
(0,05602
(0,011881
(0,49269

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

valores p em chavetas)

0,00023]
0,84200]
0,36370]
0,00000]
0,45865]
0,00000]
0,02922]
0,02360]
0,77298]
0,00000]
0,53028]
0,00000]

= 1,78473e-010

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo de efeitos

aleatdérios
é consistent
efeitos fixo

e,
s.)

Conclusao: Efeitos Fixos

validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
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3.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 10: Efeitos-fixos, usando 166 observagdes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -0,85534 1,83573 -0,4659 0,64197
GDP _logs 0,732211 0,362782 2,0183 0,04544  **
RGDP 0,000209924 0,0122264 0,0172 0,98633
UNEM -0,164161 0,016973 -9,6719 <0,00001  ***
CPI 0,0045299  0,0201275 0,2251 0,82226
DEBT -0,0126421 0,00381578 -3,3131 0,00117  ***
BALAN -0,0416981  0,011266 -3,7012 0,00031  ***
EFFEC 0,0738584 0,191388 0,3859 0,70014
EXTDEBT -0,00156267 0,000601607  -2,5975 0,01038  **
RESERV logs -0,0857423  0,107766 -0,7956 0,42757
CURREN 0,0091635  0,0133134 0,6883 0,49239
Me¢dia var. dependente 1,990542 D.P. var. dependente 1,644686
Soma resid. quadrados 14,51227 E.P. da regressao 0,319686
LSDV R-quadrado 0,967485 Dentro R-quadrado 0,782032
LSDV F(23, 142) 183,7044 valor P(F) 8,39¢-94
Log. da verosimilhanca -33,27332 Critério de Akaike 114,5466
Critério de Schwarz 189,2344 Critério Hannan-Quinn 144,8629
rho 0,407131 Durbin-Watson 1,037964

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 142) = 50,9472
com valor p = P(F(10, 142) > 50,9472) = 4,90091e-042

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg¢ao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 142) = 15,0458

com valor p = P(F(13, 142) > 15,0458) = 7,0179¢-021

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) =3030,56

com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 48,5891
com valor p = 2,81195e-011
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Estimacio 4.

4.1. Estimacdo OLS

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 181

observacoes

Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -13,8595 1,3765 -10,0687 <0,00001  ***
GDP_logs 0,660324 0,111136 5,9416 <0,00001  ***
RGDP 0,0451598  0,0189333 2,3852 0,01817  **
UNEM -0,0873775  0,0169774 -5,1467 <0,00001  ***
CPI -0,0948145  0,0263634 -3,5964 0,00042  ***
DEBT -0,0155623  0,0030995 -5,0209 <0,00001  ***
BALAN -0,00188025 0,0191174 -0,0984 0,92177
EFFEC 1,20533 0,17262 6,9826 <0,00001  ***
EXTDEBT 9,47815e-06 0,000432224 0,0219 0,98253
RESERV logs 0,405268 0,0535482 7,5683 <0,00001  ***
CURREN -0,080307  0,0106128 -7,5670 <0,00001  ***
Média var. dependente 1,770718 D.P. var. dependente 1,745170
Soma resid. quadrados 76,92163 E.P. da regressao 0,672666
R-quadrado 0,859686 R-quadrado ajustado 0,851432
F(10, 170) 104,1570 valor P(F) 4,28e-67
Log. da verosimilhanca -179,3861 Critério de Akaike 380,7722
Critério de Schwarz 415,9557 Critério Hannan-Quinn 395,0364
rho 0,788177 Durbin-Watson 0,394691

4.2. Testes de Diagndstico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de seccgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -2,8888
GDP_logs: 0,31282
RGDP: 0,0064897
UNEM: -0,16245
CPI: -0,035181
DEBT: -0,022115
BALAN: -0,035334
EFFEC: 0,27771
EXTDEBT : -0,00075251
RESERV_ logs: 0,16925
CURREN: -0,018603

(1,6391)
(0,35428)
(0,011574)
(0,017026)
(0,016581)
(0,0040779)
(0,011448)
(0,19835)
(0,00061773)
(0,10661)
(0,010623)

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variadncia dos residuos: 19,6181/

(181 - 24)

[0,07994]
[0,37859]
[0,57578]
[0,00000]
[0,03543]
[0,00000]
[0,00239]
[0,16345]
[0,22498]
[0,11439]
[0,08187]

= 0,124956

Significdncia conjunta da diferenciacédo das médias de grupo:

F(13,

157) = 35,2762 com valor p 6,09336e-040
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(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 300,979 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 300,979) = 2,0155e-067

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Variance estimators:

between = 0,260677

within = 0,124956

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -6,1631 (1,3379) [0,00001]
GDP_logs: 0,87352 (0,13461) [0,00000]
RGDP: 0,0031713 (0,011898) [0,79014]
UNEM: -0,15026 (0,016661) [0,00000]
CPI: -0,04986 (0,016902) [0,00363]
DEBT: -0,020976 (0,0031835) [0,00000]
BALAN: -0,032796 (0,011932) [0,00663]
EFFEC: 0,42508 (0,18418) [0,02221]
EXTDEBT: -0,0010406 (0,00046689) [0,02714]
RESERV_ logs: 0,078313 (0,057468) [0,17477]
CURREN: -0,023712 (0,010529) [0,02560]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 35,0881 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 35,0881) = 0,000120615
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatérios

é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusio: Efeitos Fixos

4.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 181 observacoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -2,88884 1,63911 -1,7624 0,07994  *
GDP _logs 0,312825 0,354277 0,8830 0,37859
RGDP 0,00648969  0,0115737 0,5607 0,57578
UNEM -0,162453  0,0170255 -9,5417 <0,00001  ***
CPI -0,035181  0,0165809 -2,1218 0,03543  **
DEBT -0,0221148  0,0040779 -5,4231 <0,00001  ***
BALAN -0,0353345  0,0114476 -3,0866 0,00239  ***
EFFEC 0,277708 0,198347 1,4001 0,16345
EXTDEBT -0,000752511 0,000617729  -1,2182 0,22498
RESERV logs 0,169248 0,106605 1,5876 0,11439
CURREN -0,0186027  0,010623 -1,7512 0,08187 *
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Média var. dependente 1,770718 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 19,61808 E.P. da regressdo
LSDV R-quadrado 0,964214 Dentro R-quadrado
LSDV F(23, 157) 183,9234 valor P(F)

Log. da verosimilhanga -55,73278 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 236,2295 Critério Hannan-Quinn
rho 0,517234 Durbin-Watson

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 157) = 60,9718
com valor p = P(F(10, 157) > 60,9718) = 6,24304e-049

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 157) = 35,2762

com valor p = P(F(13, 157) > 35,2762) = 6,09336e-040

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) = 206,007

com valor p = 3,24885¢e-036

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 17,7373
com valor p = 0,000140736

Estimacio 5.

5.1. Estimacdo OLS

1,745170
0,353491
0,795231
2,8e-101
159,4656
190,5873
0,891718

Modelo 7: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 186

observagoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -13,9929 1,22131 -11,4574 <0,00001  ***
GDP_logs 0,553328 0,0978896 5,6526 <0,00001  #**
RGDP 0,0313598  0,0171073 1,8331 0,06848  *
UNEM -0,0831233  0,0154558 -5,3781 <0,00001  #**
CPI -0,0346861  0,0229914 -1,5087 0,13319
DEBT -0,0116923  0,00278287 -4,2015 0,00004  ***
BALAN 0,0110906  0,0173115 0,6406 0,52259
EFFEC 1,33767 0,153996 8,6864 <0,00001  #**
EXTDEBT 0,000855137 0,000391709 2,1831 0,03036  **
RESERV logs 0,421812 0,0486091 8,6776 <0,00001  #**
CURREN -0,0667008  0,0096659 -6,9006 <0,00001  ***
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Média var. dependente 1,667312 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 65,96619 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,877395 R-quadrado ajustado
F(10, 175) 125,2349 valor P(F)

Log. da verosimilhanga -167,5184 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 392,5199 Critério Hannan-Quinn
rho 0,739315 Durbin-Watson

5.2. Testes de Diagnéstico de Painel

Estimador de efeitos fixos

1,705379
0,613962
0,870389
2,86e-74
357,0367
371,4159
0,449833

permite diferenciar intercepcdes no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -6,3092 (1,5393) [0,00007]
GDP_logs: 1,1343 (0,34455) [0,00122]
RGDP: -0,0009941 (0,011608) [0,93186]
UNEM: -0,12211 (0,017108) [0,00000]
CPI: -0,0067828 (0,015695) [0,66620]
DEBT: -0,015801 (0,0039914) [0,00011]
BALAN: -0,019662 (0,011438) [0,08752]
EFFEC: 0,35604 (0,19888) [0,07529]
EXTDEBT: -0,0010015 (0,00059407) [0,09376]
RESERV_ logs: -0,042649 (0,10662) [0,68967]
CURREN: -0,016025 (0,010623) [0,13336]
14 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 20,5491/(186 - 24) = 0,126846

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(13, 162) = 27,5421 com valor p 1,67485e-034

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 232,519 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 232,519) = 1,68287e-052

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos

aleatdérios.)

Variance estimators:
between = 0,198592
within = 0,126846
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -7,2296 (1,2554) [0,00000]
GDP_logs: 0,81303 (0,12256) [0,00000]
RGDP: 0,0019838 (0,011773) [0,86638]

UNEM : -0,1112 (0,016281) [0,00000]

CPI: -0,012354 (0,015973) [0,44030]

DEBT: -0,019498 (0,003026) [0,00000]

BALAN: -0,014505 (0,011804) [0,22080]
EFFEC: 0,59781 (0,17793) [0,00096]
EXTDEBT: -0,00035311 (0,00043694) [0,42010]
RESERV_logs: 0,11218 (0,054298) [0,04030]
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CURREN: -0,021945 (0,010282) [0,03421]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 32,2002 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 32,2002) = 0,000370801
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatérios

é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusao: Efeitos Fixos

5.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 8: Efeitos-fixos, usando 186 observacoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -6,30919 1,53928 -4,0988 0,00007  ***
GDP _logs 1,13431 0,344553 3,2921 0,00122  **x*
RGDP -0,000994103 0,0116082 -0,0856 0,93186
UNEM -0,122105  0,0171079 -7,1373 <0,00001  ***
CPI -0,0067828  0,0156949 -0,4322 0,66620
DEBT -0,0158007 0,00399136 -3,9587 0,00011  ***
BALAN -0,0196624  0,011438 -1,7190 0,08752  *
EFFEC 0,356041 0,198882 1,7902 0,07529
EXTDEBT -0,00100148 0,000594067  -1,6858 0,09376
RESERV logs -0,0426493  0,106618 -0,4000 0,68967
CURREN -0,016025  0,0106228 -1,5086 0,13336
Média var. dependente 1,667312 D.P. var. dependente 1,705379
Soma resid. quadrados 20,54913 E.P. da regressdo 0,356155
LSDV R-quadrado 0,961807 Dentro R-quadrado 0,737888
LSDV F(23, 162) 177,3762 valor P(F) 1,7e-102
Log. da verosimilhanga -59,05025 Critério de Akaike 166,1005
Critério de Schwarz 243,5184 Critério Hannan-Quinn 197,4732
rho 0,471752 Durbin-Watson 0,920322

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 162) = 45,6057
com valor p = P(F(10, 162) > 45,6057) = 4,82258e-042

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 162) = 27,5421

com valor p =P(F(13, 162) > 27,5421) = 1,67485e-034

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(14) = 1606,08
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com valorp =0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 20,5695

com valor p = 3.41496e-005

Estimacio 6.

6.1. Estimacdo OLS

Modelo 11: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 166

observacoes

Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -12,3061 1,38146 -8,9080 <0,00001  ***
GDP _logs 0,642236 0,106088 6,0538 <0,00001  ***
RGDP 0,0416987  0,0194681 2,1419 0,03376  **
UNEM -0,0693592  0,0162738 -4,2620 0,00004  ***
CPI -0,0770776  0,0277734 -2,7752 0,00620  ***
DEBT -0,0175298  0,00294498 -5,9524 <0,00001  ***
BALAN 0,00313036  0,0187485 0,1670 0,86761
EFFEC 1,09247 0,165227 6,6119 <0,00001  ***
EXTDEBT 0,000188781 0,000422484 0,4468 0,65562
RESERV logs 0,35321 0,0526156 6,7130 <0,00001  ***
CURREN -0,05584 0,0110985 -5,0313 <0,00001  ***
Média var. dependente 1,990542 D.P. var. dependente 1,644686
Soma resid. quadrados 58,60014 E.P. da regressdo 0,614870
R-quadrado 0,868705 R-quadrado ajustado 0,860234
F(10, 155) 102,5547 valor P(F) 4,52e-63
Log. da verosimilhanga -149,1200 Critério de Akaike 320,2400
Critério de Schwarz 354,4719 Critério Hannan-Quinn 334,1349
rho 0,802108 Durbin-Watson 0,386240

6.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -0,85534
GDP logs: 0,73221
RGDP: 0,00020992
UNEM: -0,16416
CPI: 0,0045299

DEBT : -0,012642
BALAN: -0,041698
EFFEC: 0,073858

(0,0038158

(1,8357
(0,36278
(0,012226
(0,016973
(0,020128

(0,011266

)
)
)
)
)
)
)
(0,19139)

[0,64197
[0,04544
[0,98633
[0,00000
[0,82226
[0,00117
[0,00031
[0,70014
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EXTDEBT: -0,0015627 (0,00060161) [0,01038]
RESERV_ logs: -0,085742 (0,10777) [0,42757]
CURREN: 0,0091635 (0,013313) [0,49239]

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Variadncia dos residuos: 14,5123/ (166 - 24) = 0,102199

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(13, 142) = 33,184 com valor p 1,32676e-036

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 120,095 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 120,095) = 6,02989e-028

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos

aleatédrios.)

Variance estimators:
between = 0,113316
within = 0,102199
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -5,7002 (1,5195) [0,00025]
GDP_logs: 0,83739 (0,12499) [0,00000]
RGDP: 0,0064013 (0,014042) [0,64911]
UNEM : -0,12917 (0,017081) [0,00000]
CPI: -0,029996 (0,021865) [0,17208]
DEBT: -0,018103 (0,0029914) [0,00000]
BALAN: -0,029899 (0,013038) [0,02318]
EFFEC: 0,53115 (0,18329) [0,00430]
EXTDEBT: -0,00082289 (0,00045121) [0,07012]
RESERV_logs: 0,050273 (0,058706) [0,39313]
CURREN: -0,010791 (0,012813) [0,40096]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 90,3276 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 90,3276) = 4,61177e-015

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos

aleatédrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)

Conclusiao: Efeitos Fixos

6.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 12: Efeitos-fixos, usando 166 observagdes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -0,85534 1,83573 -0,4659 0,64197
GDP_logs 0,732211 0,362782 2,0183 0,04544

K3k
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RGDP 0,000209924 0,0122264 0,0172 0,98633

UNEM -0,164161 0,016973 -9,6719 <0,00001  ***
CPI 0,0045299  0,0201275 0,2251 0,82226

DEBT -0,0126421 0,00381578 -3,3131 0,00117  ***
BALAN -0,0416981 0,011266 -3,7012 0,00031  ***
EFFEC 0,0738584 0,191388 0,3859 0,70014
EXTDEBT -0,00156267 0,000601607  -2,5975 0,01038  **
RESERV logs -0,0857423  0,107766 -0,7956 0,42757
CURREN 0,0091635 0,0133134 0,6883 0,49239

M¢dia var. dependente 1,990542 D.P. var. dependente 1,644686
Soma resid. quadrados 14,51227 E.P. da regressao 0,319686
LSDV R-quadrado 0,967485 Dentro R-quadrado 0,782032
LSDV F(23, 142) 183,7044 valor P(F) 8,39¢-94
Log. da verosimilhanca -33,27332 Critério de Akaike 114,5466
Critério de Schwarz 189,2344 Critério Hannan-Quinn 144,8629
rho 0,407131 Durbin-Watson 1,037964

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 142) = 50,9472
com valor p = P(F(10, 142) > 50,9472) = 4,90091e-042

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepcao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 142) = 33,184

com valor p = P(F(13, 142) > 33,184) = 1,32676e-036

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) =3030,56

com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 48,5891
com valor p = 2,81195e-011

Estimacao 7.

7.1. Estimacdo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 120

observagoes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -22,4223 3,64778 -6,1468 <0,00001  ***
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GDP _logs 2,01131 0,360938
RGDP 0,00438654  0,0193867
UNEM -0,0695839  0,0140679
CPI -0,0381011  0,0385029
DEBT -0,0322972  0,0027936
BALAN -0,0374461  0,0163579
EFFEC 0,219185 0,157559
EXTDEBT -0,00176533 0,000433959
RESERV logs 0,293662 0,0481493
CURREN -0,0286006  0,0146662
Média var. dependente 2,640917

Soma resid. quadrados 23,25695 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,905284 R-quadrado ajustado
F(10, 109) 104,1814 valor P(F)

Log. da verosimilhanga -71,81937 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 196,3012 Critério Hannan-Quinn
rho 0,686778 Durbin-Watson

7.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

5,5725
0,2263
-4,9463
-0,9896
-11,5611
-2,2892
1,3911
-4,0680
6,0990
-1,9501

D.P. var. dependente

<0,00001  #**
0,82142
<0,00001  ***
0,32458
<0,00001  #**
0,02400  **
0,16702
0,00009  ***
<0,00001  #**
0,05373  *

1,436456
0,461916
0,896595
4,88e-51
165,6387
178,0909
0,625919

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -1,2604
GDP_logs: 0,42267
RGDP: -0,0022092
UNEM : -0,17154
CPI: -0,03318
DEBT: -0,023615
BALAN: -0,04623
EFFEC: 0,29567
EXTDEBT: -0,00083602
RESERV_ logs: 0,095879
CURREN: -0,0068525

10 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 16,5861/ (120 - 20)
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(9, 100) = 4,46883 com valor p 6,09721e-005

(9,0014)
(0,91662)
(0,018939)
(0,027425)
(0,038298)
(0,0057822)
(0,015436)
(0,27177)
(0,0009406)
(0,16908)
(0,022076)

[0,88840]
[0,64572]
[0,90737]
[0,00000]
[0,38836]
[0,00009]
[0,00346]
[0,27923]
[0,37623]
[0,57194]
[0,75690]

= 0,165861

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados

secgdes-cruzadas:

unidade 1 -0,086577
unidade 2 0,23657
unidade 3 -0,054733
unidade 4 -0,031267
unidade 5 0,039835
unidade 6: -0,2744
unidade 7 0,28418
unidade 8 -0,076501
unidade 9 0,019547
unidade 10: 0,18523

(pooled)

para unidades de
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Estatistica de teste Breusch-Pagan:
IM = 2,53139 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 2,53139) = 0,111602

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusiao: Efeitos Fixos

7.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 120 observacoes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -1,26643 9,00142 -0,1407 0,88840
GDP _logs 0,42267 0,916625 0,4611 0,64572
RGDP -0,00220916 0,0189391 -0,1166 0,90737
UNEM -0,171537  0,0274249 -6,2548 <0,00001  ***
CPI -0,0331804  0,0382981 -0,8664 0,38836
DEBT -0,0236149  0,00578216 -4,0841 0,00009  ***
BALAN -0,0462299  0,0154364 -2,9949 0,00346  ***
EFFEC 0,295671 0,271768 1,0880 0,27923
EXTDEBT -0,000836024 0,000940595  -0,8888 0,37623
RESERYV logs 0,0958792 0,169077 0,5671 0,57194
CURREN -0,00685253  0,0220758 -0,3104 0,75690
Média var. dependente 2,640917 D.P. var. dependente 1,436456
Soma resid. quadrados 16,58611 E.P. da regressdo 0,407260
LSDV R-quadrado 0,932452 Dentro R-quadrado 0,808023
LSDV F(19, 100) 72,65406 valor P(F) 8,39¢e-50
Log. da verosimilhanga -51,53704 Critério de Akaike 143,0741
Critério de Schwarz 198,8239 Critério Hannan-Quinn 165,7143
rho 0,519027 Durbin-Watson 0,919071

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 100) = 42,0895
com valor p = P(F(10, 100) > 42,0895) = 1,99687¢-031

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(9, 100) = 4,46883

com valor p = P(F(9, 100) > 4,46883) = 6,09721e-005

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(10) = 96,4153
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com valor p =2,83606e-016

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 7,65608

com valor p = 0,0217522

Estimacio 8.

8.1. Estimacdo OLS

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 122

observacoes

Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17

Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -26,0412 3,52646 -7,3845 <0,00001  ***
GDP _logs 2,10902 0,349145 6,0405 <0,00001  ***
RGDP 0,00479074  0,0186491 0,2569 0,79774
UNEM -0,0608374  0,0135437 -4,4919 0,00002  ***
CPI 0,0254286  0,0373362 0,6811 0,49725
DEBT -0,0256691  0,00268625 -9,5557 <0,00001  ***
BALAN -0,0263469  0,0157869 -1,6689 0,09795 *
EFFEC 0,476572 0,151278 3,1503 0,00210  ***
EXTDEBT -0,000945559 0,000420497  -2,2487 0,02651  **
RESERV logs 0,348254 0,046652 7,4649 <0,00001  ***
CURREN -0,0292685  0,0141709 -2,0654 0,04121  **
Média var. dependente 2,556148 D.P. var. dependente 1,380276
Soma resid. quadrados 22,29086 E.P. da regressdo 0,448128
R-quadrado 0,903304 R-quadrado ajustado 0,894592
F(10, 111) 103,6924 valor P(F) 1,55e-51
Log. da verosimilhanga -69,42000 Critério de Akaike 160,8400
Critério de Schwarz 191,6842 Critério Hannan-Quinn 173,3680
rho 0,604093 Durbin-Watson 0,739958

8.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -18,263
GDP logs: 2,6954
RGDP: -0,010657
UNEM: -0,11559
CPI: 0,0041876
DEBT: -0,012381
BALAN: -0,037584
EFFEC: 0,38052
EXTDEBRT : -0,002307
RESERV logs: -0,22813
CURREN: -0,011953

(8,8546) [0,04169]
(0,90284) [0,00354]
(0,018763) [0,57129]
(0,027179) [0,00005]
(0,038003) [0,91247]
(0,0056649) [0,03113]
(0,015311) [0,01579]
(0,26974) [0,16138]
(0,00092619) [0,01436]
(0,16773) [0,17679]
(0,021735) [0,58358]
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10 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 16,6768/ (122 - 20) = 0,163498
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(9, 102) = 3,81523 com valor p 0,000349599
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1 -0,038713
unidade 2 0,17598
unidade 3 0,013437
unidade 4 -0,077898
unidade 5: 0,02977
unidade 6: -0,21975
unidade 7 0,31092
unidade 8 0,035661
unidade 9: -0,1262
unidade 10: 0,21874

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 1,67616 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 1,67616) = 0,195435

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatérios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Efeitos Fixos

8.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 122 observacoes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -18,2635 8,85457 -2,0626 0,04169  **
GDP _logs 2,69538 0,902838 2,9855 0,00354  ***
RGDP -0,0106572  0,0187629 -0,5680 0,57129
UNEM -0,115585  0,0271793 -4,2527 0,00005  ***
CPI 0,00418756  0,0380025 0,1102 0,91247
DEBT -0,012381  0,00566488 -2,1856 0,03113  **
BALAN -0,0375838  0,0153108 -2,4547 0,01579  **
EFFEC 0,380523 0,269745 1,4107 0,16138
EXTDEBT -0,00230699 0,000926187  -2,4908 0,01436  **
RESERV _logs -0,22813 0,167729 -1,3601 0,17679
CURREN -0,0119525  0,0217354 -0,5499 0,58358
Média var. dependente 2,556148 D.P. var. dependente 1,380276
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Soma resid. quadrados 16,67682 E.P. da regressdo

LSDV R-quadrado 0,927657 Dentro R-quadrado
LSDV F(19, 102) 68,83953 valor P(F)

Log. da verosimilhanga -51,72042 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 199,5213 Critério Hannan-Quinn
rho 0,407107 Durbin-Watson

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 102) = 31,4695
com valor p = P(F(10, 102) > 31,4695) = 7,65365e-027

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(9, 102) = 3,81523

com valor p = P(F(9, 102) > 3,81523) = 0,000349599

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(10) = 809,608

com valor p = 1,77404e-167

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 12,0745
com valor p = 0,00238807

Estimacio 9.

9.1. Estimacdo OLS

0,404349
0,755217
2,09e-49
143,4408
166,2190
1,063459

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 122

observacoes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -25,4855 3,41924 -7,4535 <0,00001  ***
GDP _logs 2,14769 0,33853 60,3441 <0,00001  **x*
RGDP 0,0106786  0,0180821 0,5906 0,55602
UNEM -0,0455514  0,013132 -3,4687 0,00075  ***
CPI 0,0274476  0,0362011 0,7582 0,44994
DEBT -0,0297406  0,00260458  -11,4186 <0,00001  **x*
BALAN -0,0365455  0,0153069 -2,3875 0,01865  **
EFFEC 0,378459 0,146678 2,5802 0,01118  **
EXTDEBT -0,00138796 0,000407713  -3,4043 0,00092  ***
RESERV logs 0,326723 0,0452337 7,2230 <0,00001  **x*
CURREN -0,0189688  0,0137401 -1,3805 0,17019
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Me¢dia var. dependente 2,638934 D.P. var. dependente 1,408562

Soma resid. quadrados 20,95607 E.P. da regressao 0,434504
R-quadrado 0,912708 R-quadrado ajustado 0,904844
F(10, 111) 116,0600 valor P(F) 5,51e-54
Log. da verosimilhanca -65,65333 Critério de Akaike 153,3067
Critério de Schwarz 184,1509 Critério Hannan-Quinn 165,8346
rho 0,648569 Durbin-Watson 0,693676

9.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 1,2019 (8,0375) [0,88143]
GDP_logs: 0,68399 (0,81953) [0,40588]
RGDP: -0,0072355 (0,017032) [0,67186]
UNEM: -0,16377 (0,024671) [0,00000]
CPI: 0,026064 (0,03449¢6) [0,45165]
DEBT: -0,013338 (0,0051421) [0,01089]
BALAN: -0,047914 (0,013898) [0,00082]
EFFEC: 0,034855 (0,24485) [0,88708]
EXTDEBT: -0,0017038 (0,00084072) [0,04531]
RESERV_logs: -0,13351 (0,15225) [0,38259]
CURREN: 0,0085303 (0,01973) [0,66639]
10 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 13,7411/ (122 - 20) = 0,134716

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(9, 102) = 5,95077 com valor p 1,16075e-006

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1 -0,071635
unidade 2 0,21151
unidade 3 -0,11246
unidade 4 -0,048191
unidade 5: 0,03797
unidade 6: -0,26345
unidade 7: 0,19955
unidade 8 -0,035641
unidade 9 0,0067912
unidade 10 0,30508

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 2,72267 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 2,72267) = 0,0989327

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatédrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Efeitos Fixos
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9.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 122 observagdes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 17
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 1,20191 8,0375 0,1495 0,88143
GDP_logs 0,68399 0,819527 0,8346 0,40588
RGDP -0,00723552  0,0170316 -0,4248 0,67186
UNEM -0,163766  0,0246713 -6,6379 <0,00001  ***
CPI 0,026064 0,0344958 0,7556 0,45165
DEBT -0,0133378  0,00514215 -2,5938 0,01089  **
BALAN -0,0479144  0,013898 -3,4476 0,00082  ***
EFFEC 0,0348553 0,244854 0,1424 0,88708
EXTDEBT -0,00170381 0,000840722  -2,0266 0,04531  **
RESERV logs -0,133512 0,152251 -0,8769 0,38259
CURREN 0,00853034 0,0197298 0,4324 0,66639
Média var. dependente 2,638934 D.P. var. dependente 1,408562
Soma resid. quadrados 13,74107 E.P. da regressao 0,367037
LSDV R-quadrado 0,942762 Dentro R-quadrado 0,787305
LSDV F(19, 102) 88,42310 valor P(F) 1,55e-54
Log. da verosimilhanca -39,90894 Critério de Akaike 119,8179
Critério de Schwarz 175,8983 Critério Hannan-Quinn 142,5960
rho 0,385117 Durbin-Watson 1,077415

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 102) = 37,756
com valor p = P(F(10, 102) > 37,756) = 6,95189¢-030

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg¢ao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(9, 102) = 5,95077

com valor p = P(F(9, 102) > 5,95077) = 1,16075e-006

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(10) = 926,941

com valor p =1,01135e-192

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 18,1758
com valor p = 0,000113027
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Estimacao 10.

10.1. Estimacdo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 61 observagdes
Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 13, maximo 17

Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -1,78044 0,730185 -2,4383 0,01835  **
GDP _logs 0,33051 0,0825957 4,0015 0,00021  **x*
RGDP 0,015784  0,00932361 1,6929 0,09670  *
UNEM -0,155149  0,0253944 -6,1096 <0,00001  #**
CPI -0,0272954  0,00978257 -2,7902 0,00744  ***
DEBT 0,00417029 0,00471624 0,8842 0,38080
BALAN 0,0194368  0,0153959 1,2625 0,21264
EFFEC -0,262151 0,140567 -1,8650 0,06806  *
EXTDEBT -0,00352327 0,000655453  -5,3753 <0,00001  ***
INRESER 0,00207925 0,000320368 6,4902 <0,00001  #**
CURREN -0,0134509  0,0076471 -1,7590 0,08470  *
Média var. dependente 0,058852 D.P. var. dependente 0,742040
Soma resid. quadrados 1,798834 E.P. da regressdo 0,189675
R-quadrado 0,945552 R-quadrado ajustado 0,934662
F(10, 50) 86,83010 valor P(F) 4,81e-28
Log. da verosimilhanga 20,91867 Critério de Akaike -19,83735
Critério de Schwarz 3,382267 Critério Hannan-Quinn -10,73736
rho 0,371012 Durbin-Watson 1,085115

10.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -0,43865
GDP logs: 0,13666
RGDP: 0,0027779
UNEM: -0,14633
CPI: -0,005859
DEBT: 0,0065052
BALAN: 0,022786
EFFEC: 0,093372
EXTDEBRT: -0,0038025
INRESER: 0,0018418
CURREN: -0,02622

4 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos:

1,06363/ (61 - 14)
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(3, 47) = 10,8291 com valor p 1,58542e-005

(1,5645) [0,78042]
(0,20628) [0,51090]
(0,0081401) [0,73443]
(0,02185) [0,00000]
(0,0097868) [0,55227]
(0,0040376) [0,11384]
(0,013478) [0,09752]
(0,26063) [0,72176]
(0,0006154) [0,00000]
(0,00054476) [0,00146]
(0,0072189) [0,00069]
= 0,0226305

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)
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é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1: -0,016853
unidade 2: 1,9714e-005
unidade 3: -0,092737
unidade 4: 0,089239

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 3,26008 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 3,26008) = 0,0709858

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusiao: Efeitos Fixos

10.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 61 observagoes
Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 13, maximo 17
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -0,438648 1,56449 -0,2804 0,78042
GDP _logs 0,136656 0,20628 0,6625 0,51090
RGDP 0,00277789  0,00814008 0,3413 0,73443
UNEM -0,146326  0,0218505 -6,6967 <0,00001  ***
CPI -0,00585905 0,0097868 -0,5987 0,55227
DEBT 0,00650519 0,00403761 1,6111 0,11384
BALAN 0,0227862  0,0134777 1,6907 0,09752  *
EFFEC 0,0933725 0,260632 0,3583 0,72176
EXTDEBT -0,00380246 0,000615403  -6,1788 <0,00001  ***
INRESER 0,00184179 0,00054476 3,3809 0,00146  ***
CURREN -0,0262201  0,00721894 -3,6321 0,00069  ***
Me¢dia var. dependente 0,058852 D.P. var. dependente 0,742040
Soma resid. quadrados 1,063632 E.P. da regressao 0,150434
LSDV R-quadrado 0,967805 Dentro R-quadrado 0,886966
LSDV F(13, 47) 108,6819 valor P(F) 1,76¢-30
Log. da verosimilhanca 36,94488 Critério de Akaike -45,88977
Critério de Schwarz -16,33753 Critério Hannan-Quinn -34,30797
rho 0,275113 Durbin-Watson 1,323622

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 47) = 36,8803
com valor p = P(F(10, 47) > 36,8803) = 6,74861¢-019
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Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos t€ém a mesma intercepc¢ao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 47) = 10,8291

com valor p =P(F(3, 47) > 10,8291) = 1,58542¢-005

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,603394
com valor p = 0,739562

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(4) = 57,2244

com valor p=1,11006e-011

Estimacao 11.

11.1. Estimacdo OLS

Modelo 4: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 64 observagdes
Incluidas 4 unidades de secgao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 13, maximo 17
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -0,29003 0,670794 -0,4324 0,66723
GDP _logs 0,171083 0,0769263 2,2240 0,03043  **
RGDP 0,00702409 0,00913033 0,7693 0,44512
UNEM -0,0934841  0,0248597 -3,7605 0,00042  ***
CPI -0,0108565  0,00926832 -1,1714 0,24669
DEBT -0,0103682  0,00450631 -2,3008 0,02537  **
BALAN 0,0164212  0,0150468 1,0913 0,28006
EFFEC -0,0703226  0,138279 -0,5086 0,61317
EXTDEBT -0,00189356 0,000600391  -3,1539 0,00265  ***
INRESER 0,00302041 0,00030889 9,7783 <0,00001  ***
CURREN -0,0165145 0,00743318 -2,2217 0,03059  **
Média var. dependente -0,027031 D.P. var. dependente 0,659480
Soma resid. quadrados 1,867962 E.P. da regressdo 0,187735
R-quadrado 0,931825 R-quadrado ajustado 0,918962
F(10, 53) 72,44116 valor P(F) 2,76e-27
Log. da verosimilhanga 22,27705 Critério de Akaike -22,55411
Critério de Schwarz 1,193607 Critério Hannan-Quinn -13,19868
rho 0,360791 Durbin-Watson 1,061095

11.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
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erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -0,33644 (1,8077) [0,85310]
GDP_logs: 0,17247 (0,24115) [0,47782]
RGDP: 0,00067887 (0,0098407) [0,94528]
UNEM: -0,085836 (0,026386) [0,00205]
CPI: -0,002815 (0,011134) [0,80144]
DEBT: -0,0095165 (0,0048213) [0,05394]
BALAN: 0,020919 (0,016154) [0,20128]
EFFEC: 0,088939 (0,31688) [0,78012]
EXTDEBT: -0,0019108 (0,00072981) [0,01167]
INRESER: 0,0026697 (0,0006414) [0,00012]
CURREN: -0,021163 (0,0087897) [0,01978]
4 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 1,69158/(64 - 14) = 0,0338315

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(3, 50) = 1,73788 com valor p 0,171204

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1: -0,0098219
unidade 2: -0,00025633
unidade 3: -0,036374
unidade 4: 0,044141

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
IM = 0,495864 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,495864) = 0,481323

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatérios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Pooled

11.3. Estimacdo do Painel Pooled

Modelo 4: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 64 observagdes
Incluidas 4 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 13, méximo 17
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -0,29003 0,670794 -0,4324 0,66723
GDP _logs 0,171083 0,0769263 2,2240 0,03043  **
RGDP 0,00702409 0,00913033 0,7693 0,44512
UNEM -0,0934841  0,0248597 -3,7605 0,00042  ***
CPI -0,0108565  0,00926832 -1,1714 0,24669
DEBT -0,0103682  0,00450631 -2,3008 0,02537  **
BALAN 0,0164212  0,0150468 1,0913 0,28006
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EFFEC -0,0703226  0,138279 -0,5086 0,61317

EXTDEBT -0,00189356 0,000600391  -3,1539 0,00265  ***
INRESER 0,00302041 0,00030889 9,7783 <0,00001  ***
CURREN -0,0165145 0,00743318 -2,2217 0,03059  **
Média var. dependente -0,027031 D.P. var. dependente 0,659480
Soma resid. quadrados 1,867962 E.P. da regressdo 0,187735
R-quadrado 0,931825 R-quadrado ajustado 0,918962
F(10, 53) 72,44116 valor P(F) 2,76e-27
Log. da verosimilhanga 22,27705 Critério de Akaike -22,55411
Critério de Schwarz 1,193607 Critério Hannan-Quinn -13,19868
rho 0,360791 Durbin-Watson 1,061095

Teste de White para a heterocedasticidade -

Hipotese nula: sem heterocedasticidade

Estatistica de teste: LM = 38,2171

com valor p = P(Qui-quadrado(20) > 38,2171) = 0,00832999

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(4) = 1,31705

com valor p = 0,858477

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 3,64019
com valor p =0,162011

Teste de Chow para a falha estrutural na observagao 2:18 -
Hipotese nula: sem falha estrutural

Estatistica de teste: F(11, 42) =5,80738

com valor p =P(F(11, 42) > 5,80738) = 1,28427¢-005

Teste RESET para especificagao -

Hipdtese nula: a especificacao ¢ adequada
Estatistica de teste: F(2, 51) = 1,90534

com valor p = P(F(2, 51) > 1.90534) = 0,159212

Estimacao 12.

12.1. Estimacdo OLS

Modelo 5: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 44 observagdes
Incluidas 4 unidades de secgao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 7, maximo 16
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -1,50999 0,679857 -2,2210 0,03332  **
GDP _logs 0,422138  0,0703343 6,0019 <0,00001  **x*
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RGDP 0,00629183  0,0104923 0,5997 0,55283
UNEM -0,19339 0,0253128 -7,6400 <0,00001  ***
CPI -0,0240215 0,00847185 -2,8354 0,00776  ***
DEBT -0,00532837 0,00417319 -1,2768 0,21058
BALAN 0,00489851  0,0155203 0,3156 0,75428
EFFEC -0,898211 0,141056 -6,3678 <0,00001  ***
EXTDEBT -0,00465586 0,000987929  -4,7127 0,00004  ***
INRESER 0,00114459 0,000263363 4,3461 0,00012  ***
CURREN 0,0189666  0,0084176 2,2532 0,03101  **
Média var. dependente 0,192727 D.P. var. dependente 0,544522
Soma resid. quadrados 0,518241 E.P. da regressao 0,125317
R-quadrado 0,959353 R-quadrado ajustado 0,947035
F(10, 33) 77,88596 valor P(F) 5,16e-20
Log. da verosimilhanca 35,27979 Critério de Akaike -48,55958
Critério de Schwarz -28,93350 Critério Hannan-Quinn -41,28128
rho 0,273452 Durbin-Watson 1,258937

12.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,269006 (1,1039) [0,80910]
GDP_logs: 0,079791 (0,1454) [0,58724]
RGDP: -0,018578 (0,0069781) [0,01235]
UNEM : -0,1031 (0,02116) [0,00003]
CPI: 0,015279 (0,0084877) [0,08190]
DEBT: -0,00085142 (0,0025601) [0,74177]
BALAN: 0,029203 (0,010734) [0,01074]
EFFEC: 0,2843 (0,21613) [0,19832]
EXTDERT : -0,0018027 (0,00087014) [0,04699]
INRESER: 0,0012089 (0,0003766) [0,00316]
CURREN: -0,010616 (0,0073008) [0,15631]
4 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Variadncia dos residuos: 0,163728/(44 - 14) = 0,00545759

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(3, 30) = 21,6526 com valor p 1,17129e-007
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1: 0,002984
unidade 2: -0,0094553
unidade 3: -0,028871
unidade 4: 0,02688

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,253065 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,253065) = 0,614925

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)
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Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Efeitos Fixos

12.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 6: Efeitos-fixos, usando 44 observagoes
Incluidas 4 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 7, maximo 16
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 0,269056 1,10392 0,2437 0,80910
GDP_logs 0,0797909 0,145404 0,5488 0,58724
RGDP -0,0185783  0,00697811 -2,6624 0,01235  **
UNEM -0,103097  0,0211602 -4,8722 0,00003  ***
CPI 0,0152793  0,00848768 1,8002 0,08190 *
DEBT -0,000851421 0,0025601 -0,3326 0,74177
BALAN 0,0292032  0,0107344 2,7205 0,01074  **
EFFEC 0,284305 0,216127 1,3155 0,19832
EXTDEBT -0,00180265 0,000870141  -2,0717 0,04699  **
INRESER 0,00120887 0,000376599 3,2100 0,00316  ***
CURREN -0,010616  0,00730084 -1,4541 0,15631
Média var. dependente 0,192727 D.P. var. dependente 0,544522
Soma resid. quadrados 0,163728 E.P. da regressdo 0,073875
LSDV R-quadrado 0,987158 Dentro R-quadrado 0,917111
LSDV F(13, 30) 177,3951 valor P(F) 1,17e-24
Log. da verosimilhanga 60,62900 Critério de Akaike -93,25799
Critério de Schwarz -68,27934 Critério Hannan-Quinn -83,99470
rho -0,063531 Durbin-Watson 2,003428

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 30) = 33,193
com valor p = P(F(10, 30) > 33,193) = 1,68026e-013

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 30) = 21,6526

com valor p = P(F(3, 30) > 21,6526) = 1,17129e-007

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(4) = 8,84911

com valor p = 0,0649836

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,84468
com valor p = 0,397587
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Estimacao 13.

13.1. Estimacdo OLS

Modelo 7: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 61 observagdes
Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 13, maximo 17

Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -6,76577 0,826655 -8,1845 <0,00001  ***
GDP _logs 0,153502 0,124177 1,2361 0,22218
RGDP 0,0216363  0,0102231 2,1164 0,03931  **
UNEM -0,119066  0,0318959 -3,7330 0,00049  ***
CPI -0,047055  0,0124727 -3,7726 0,00043  ***
DEBT -0,00483617 0,00605949 -0,7981 0,42858
BALAN 0,0216774  0,0176594 1,2275 0,22537
EFFEC -0,0253674  0,181687 -0,1396 0,88952
EXTDEBT -0,00245519 0,000818324  -3,0003 0,00420  ***
RESERV logs 0,269576 0,0547267 4,9258 <0,00001  ***
CURREN -0,00658848 0,00833385 -0,7906 0,43293
Média var. dependente 0,058852 D.P. var. dependente 0,742040
Soma resid. quadrados 2,231409 E.P. da regressdo 0,211254
R-quadrado 0,932458 R-quadrado ajustado 0,918950
F(10, 50) 69,02816 valor P(F) 9,96e-26
Log. da verosimilhanga 14,34609 Critério de Akaike -6,692178
Critério de Schwarz 16,52743 Critério Hannan-Quinn 2,407806
rho 0,326230 Durbin-Watson 1,111430

13.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -6,939
GDP logs: -0,45088
RGDP: 0,0081057
UNEM: -0,051311
CPI: -0,022294
DEBT: -0,0045684
BALAN: 0,026218
EFFEC: -0,12232
EXTDEBT : -0,0012562
RESERV_ logs: 0,44555
CURREN : -0,024787

(0,96061
(0,28735
(0,0076163
(0,028568
(0,0089363
(0,0044329
(0,012409
(0,24875
(0,00073869
(0,10132
(0,0064487

) [0,00000]
) [0,12333]
) [0,29265]
) [0,07891]
) [0,01618]
) [0,30802]
) [0,03995]
) [0,62521]
) [0,09563]
) [0,00006]
) [0,00036]

4 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 0,936836/ (61 - 14)
Significdncia conjunta da diferenciacédo das médias de grupo:
F(3, 47) = 21,6491 com valor p 5,96149e-009

= 0,0199327
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(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1: -0,039413
unidade 2: 0,0051565
unidade 3: -0,11276
unidade 4: 0,11784

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 8,74667 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 8,74667) = 0,00310168

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusiao: Efeitos Fixos

13.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 8: Efeitos-fixos, usando 61 observagoes
Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 13, maximo 17
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -6,93896 0,96061 -7,2235 <0,00001  ***
GDP_logs -0,450881 0,287347 -1,5691 0,12333
RGDP 0,00810567 0,00761631 1,0643 0,29265
UNEM -0,0513107  0,0285684 -1,7961 0,07891  *
CPI -0,0222938  0,0089363 -2,4947 0,01618  **
DEBT -0,00456838 0,00443288 -1,0306 0,30802
BALAN 0,0262182  0,0124089 2,1129 0,03995  **
EFFEC -0,122316 0,248752 -0,4917 0,62521
EXTDEBT -0,00125621 0,000738692  -1,7006 0,09563  *
RESERV logs 0,445555 0,101318 4,3976 0,00006  ***
CURREN -0,0247869  0,00644867 -3,8437 0,00036  ***
Me¢dia var. dependente 0,058852 D.P. var. dependente 0,742040
Soma resid. quadrados 0,936836 E.P. da regressao 0,141183
LSDV R-quadrado 0,971643 Dentro R-quadrado 0,900441
LSDV F(13, 47) 123,8808 valor P(F) 9,09¢-32
Log. da verosimilhanca 40,81645 Critério de Akaike -53,63290
Critério de Schwarz -24,08067 Critério Hannan-Quinn -42,05111
rho 0,290222 Durbin-Watson 1,276105

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 47) = 42,508
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com valor p = P(F(10, 47) > 42,508) = 3,61989¢-020

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos t€ém a mesma intercepcao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 47) = 21,6491

com valor p =P(F(3, 47) > 21,6491) = 5,96149¢-009

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -

Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(4) = 7,57378
com valor p =0,108499

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,33418
com valor p=10,513199

Estimacao 14.

14.1. Estimacdo OLS

Modelo 9: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 64 observagdes

Incluidas 4 unidades de secgao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 13, maximo 17
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -7,68885 0,825229 -9,3172 <0,00001  ***
GDP _logs -0,145316 0,118487 -1,2264 0,22546
RGDP 0,0145377  0,0101933 1,4262 0,15967
UNEM -0,0364738  0,0315914 -1,1545 0,25346
CPI -0,0395121  0,0119338 -3,3109 0,00168  ***
DEBT -0,0261532  0,00590892 -4,4261 0,00005  ***
BALAN 0,0220387  0,0175557 1,2554 0,21485
EFFEC 0,30784 0,181104 1,6998 0,09503  *
EXTDEBT 8,72804e-05 0,000772067 0,1130 0,91042
RESERV logs 0,420469 0,0536778 7,8332 <0,00001  ***
CURREN -0,00539757 0,00823108 -0,6558 0,51482
Média var. dependente -0,027031 D.P. var. dependente 0,659480
Soma resid. quadrados 2,427495 E.P. da regressdo 0,214014
R-quadrado 0,911404 R-quadrado ajustado 0,894688
F(10, 53) 54,52197 valor P(F) 2,63e-24
Log. da verosimilhanga 13,89267 Critério de Akaike -5,785346
Critério de Schwarz 17,96237 Critério Hannan-Quinn 3,570078
rho 0,371355 Durbin-Watson 1,004511

155



14.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis,

const:
GDP logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT:
RESERV_logs:
CURREN:

-9,6137
-0,62546
0,0091364
0,043994
-0,022858
-0,025272
0,024358
-0,23671
0,0017692
0,62213
-0,0179

4 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos:
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
10,1954 com valor p 2,38942e-005

F(3, 50) =

1,50615/ (64 - 14)

(1,1825) [0,00000]
(0,34721) [0,07767]
(0,0092553) [0,32832]
(0,034653) [0,21012]
(0,010362) [0,03202]
(0,0052333) [0,00001]
(0,015032) [0,11143]
(0,30451) [0,44061]
(0,00086111) [0,04517]
(0,12293) [0,00001]
(0,0078415) [0,02673]
= 0,030123

valores p em chavetas

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado

é adequado,

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados
secgdes-cruzadas:

unidade
unidade
unidade
unidade

Dsw N -

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

-0,04029
0,010339
-0,064433
0,084905

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,481887 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,481887)

(pooled)

para unidades de

= 0,487569

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado

é adequado,
aleatdrios.)

Omitting group means regression:

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos

Conclusiao: Efeitos Fixos

insufficient degrees of freedom

14.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

const
GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI

Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada

Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao

-9,61369
-0,625461
0,00913641
0,0439937
-0,0228576

1,18249
0,347207
0,00925528
0,0346528
0,0103622

racio-t
-8,1300
-1,8014
0,9872
1,2696
-2,2059

Modelo 10: Efeitos-fixos, usando 64 observagoes

Comprimento da série temporal: minimo 13, maximo 17

valor p
<0,00001
0,07767
0,32832
0,21012
0,03202

kokok
*

%k
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DEBT -0,0252719  0,0052333 -4,8291 0,00001 ¥

BALAN 0,0243576  0,0150315 1,6204 0,11143

EFFEC -0,236713 0,304513 -0,7774 0,44061
EXTDEBT 0,00176919 0,000861112 2,0545 0,04517  **
RESERV logs 0,622132 0,122928 5,0609 <0,00001  ***
CURREN -0,0179004 0,00784152 -2,2828 0,02673  **
Média var. dependente -0,027031 D.P. var. dependente 0,659480
Soma resid. quadrados 1,506148 E.P. da regressdo 0,173560
LSDV R-quadrado 0,945030 Dentro R-quadrado 0,853337
LSDV F(13, 50) 66,12227 valor P(F) 7,78e-27
Log. da verosimilhanga 29,16641 Critério de Akaike -30,33283
Critério de Schwarz -0,108463 Critério Hannan-Quinn -18,42592
rho 0,332086 Durbin-Watson 1,131808

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 50) =29,0919
com valor p = P(F(10, 50) > 29,0919) = 1,8608e-017

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 50) = 10,1954

com valor p = P(F(3, 50) > 10,1954) = 2,38942¢-005

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(4) = 4,00672

com valor p = 0,405097

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) =0,101552
com valor p =0,950492

Estimacao 15.

15.1. Estimacdo OLS

Modelo 11: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 44

observacoes
Incluidas 4 unidades de secgao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 7, maximo 16
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -5,20908 0,762495 -6,8316 <0,00001  ***
GDP _logs 0,293206  0,0911113 3,2181 0,00289  ***
RGDP 0,00518079  0,0105737 0,4900 0,62740
UNEM -0,159128  0,0278246 -5,7190 <0,00001  **x*
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CPI -0,0353682  0,00949957 -3,7231 0,00073  ***
DEBT -0,00835145 0,00429911 -1,9426 0,06064  *
BALAN -0,000746517 0,0149759 -0,0498 0,96054
EFFEC -0,698085 0,165059 -4,2293 0,00017 ~ ***
EXTDEBT -0,00369277 0,00105342 -3,5055 0,00134  **x*
RESERV logs 0,183284 0,0420572 4,3580 0,00012  ***
CURREN 0,0286211  0,00788752 3,6287 0,00095  ***
Média var. dependente 0,192727 D.P. var. dependente 0,544522
Soma resid. quadrados 0,517209 E.P. da regressao 0,125192
R-quadrado 0,959434 R-quadrado ajustado 0,947141
F(10, 33) 78,04808 valor P(F) 5,00e-20
Log. da verosimilhanca 35,32368 Critério de Akaike -48,64735
Critério de Schwarz -29,02127 Critério Hannan-Quinn -41,36906
rho 0,233676 Durbin-Watson 1,280099

15.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -4,09 (0,72399) [0,00000]
GDP_logs: -0,14256 (0,23584) [0,55007]
RGDP: -0,018058 (0,0071853) [0,01757]
UNEM : -0,05479 (0,027078) [0,05202]
CPI: 0,005252 (0,0080815) [0,52072]
DEBT: -0,0044275 (0,0029777) [0,14749]
BALAN: 0,024999 (0,011012) [0,03054]
EFFEC: 0,34161 (0,21941) [0,12997]
EXTDEBRT : -0,00039657 (0,00092953) [0,67269]
RESERV_logs: 0,23447 (0,083183) [0,00846]
CURREN: -0,0013866 (0,0063512) [0,82866]
4 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 0,173905/(44 - 14) = 0,00579685

Significdncia conjunta da diferenciacédo das médias de grupo:

F(3, 30) = 19,7408 com valor p 2,94148e-007

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1: 0,0010744
unidade 2: -0,0070176
unidade 3: -0,028662
unidade 4: 0,026327

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,286403 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,286403) = 0,592535

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatérios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom
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Conclusao: Efeitos Fixos

15.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 12: Efeitos-fixos, usando 44 observagoes
Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 7, maximo 16

Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -4,09002 0,723992 -5,6493 <0,00001  ***
GDP _logs -0,142561 0,235842 -0,6045 0,55007
RGDP -0,0180577 0,00718532 -2,5131 0,01757  **
UNEM -0,0547898  0,027078 -2,0234 0,05202 *
CPI 0,00525204 0,00808154 0,6499 0,52072
DEBT -0,00442751 0,00297775 -1,4869 0,14749
BALAN 0,0249991  0,0110118 2,2702 0,03054  **
EFFEC 0,341611 0,219412 1,5569 0,12997
EXTDEBT -0,000396565 0,000929528  -0,4266 0,67269
RESERV logs 0,23447 0,0831834 2,8187 0,00846  ***
CURREN -0,00138659 0,00635118 -0,2183 0,82866
Média var. dependente 0,192727 D.P. var. dependente 0,544522
Soma resid. quadrados 0,173905 E.P. da regressdo 0,076137
LSDV R-quadrado 0,986360 Dentro R-quadrado 0,911958
LSDV F(13, 30) 166,8780 valor P(F) 2,89¢e-24
Log. da verosimilhanga 59,30223 Critério de Akaike -90,60447
Critério de Schwarz -65,62581 Critério Hannan-Quinn -81,34118
rho 0,015557 Durbin-Watson 1,797344

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 30) = 31,0748
com valor p = P(F(10, 30) > 31,0748) = 4,06567¢-013

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 30) = 19,7408

com valor p = P(F(3, 30) > 19,7408) = 2,94148e-007

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 2,75896
com valor p =0,251709

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(4) = 33,7849

com valor p = 8,24851e-007
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Estimacao 16.

16.1. Estimacdo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 98 observagdes
Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, méximo 11
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -6,92237 1,20364 -5,7512 <0,00001  ***
GDP _logs -0,330456  0,0865766 -3,8169 0,00025  ***
RGDP 0,0589877  0,0145447 4,0556 0,00011  ***
UNEM -0,0456886  0,0142735 -3,2009 0,00192  #**
CPI -0,0467997  0,0213972 -2,1872 0,03144  **
DEBT -0,024078  0,00343549 -7,0086 <0,00001  ***
BALAN 0,0731591  0,0172796 4,2338 0,00006  ***
EFFEC 0,245 0,157116 1,5594 0,12258
EXTDEBT 0,000923757 0,000419847 2,2002 0,03047  **
RESERV logs 0,441953 0,0478033 9,2452 <0,00001  ***
CURREN 0,016846  0,00944186 1,7842 0,07792  *
EU 4,00307 0,285839 14,0047 <0,00001  ***
Me¢dia var. dependente 1,840714 D.P. var. dependente 1,720780
Soma resid. quadrados 8,498545 E.P. da regressao 0,314357
R-quadrado 0,970412 R-quadrado ajustado 0,966627
F(11, 86) 256,4129 valor P(F) 8,98e-61
Log. da verosimilhanca -19,24742 Critério de Akaike 62,49484
Critério de Schwarz 93,51445 Critério Hannan-Quinn 75,04163
rho 0,591620 Durbin-Watson 0,646563

16.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -5,6704 (1,8751) [0,00341]
GDP_logs: 0,30095 (0,32451) [0,35670]
RGDP: 0,010826 (0,010636) [0,31203]
UNEM: -0,080747 (0,024625) [0,00158]
CPI: -0,021374 (0,014373) [0,14119]
DEBT: -0,011692 (0,0067537) [0,08754]
BALAN: 0,042697 (0,012374) [0,00092]
EFFEC: 0,34367 (0,15508) [0,02972]
EXTDEBT: -0,00056282 (0,00065227) [0,39096]
RESERV_ logs: 0,23837 (0,10781) [0,03009]
CURREN: -0,018139 (0,0083165) [0,03231]
13 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 2,52875/(98 - 23) = 0,0337167

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(l12, 75) = 14,7548 com valor p 2,96931e-015
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(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 36,7474 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 36,7474) = 1,3447e-009

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Variance estimators:
between = 0,238279
within = 0,0337167

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatérios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -7,0329 (1,5719) [0,00002]
GDP_logs: 0,014229 (0,19829) [0,94296]
RGDP: 0,014452 (0,010303) [0,16431]
UNEM : -0,075304 (0,021325) [0,00067]
CPI: -0,026668 (0,013877) [0,05795]
DEBT: -0,016039 (0,0053099) [0,00332]
BALAN: 0,044237 (0,011856) [0,00034]
EFFEC: 0,41824 (0,1389) [0,00342]
EXTDEBRT: -0,00013289 (0,0005248) [0,80071]
RESERV_logs: 0,33476 (0,07862) [0,00005]
CURREN: -0,018438 (0,0078778) [0,02158]
EU: 2,8998 (0,62652) [0,00001]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 11,3328 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 11,3328) = 0,332181

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatdédrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusao: Efeitos Aleatorios

1.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Aleatérios

Modelo 2: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 98 observagoes
Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, méximo 11
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -7,03289 1,57193 -4,4740 0,00002  ***
GDP_logs 0,014229 0,198288 0,0718 0,94296
RGDP 0,0144518  0,0103029 1,4027 0,16431
UNEM -0,0753042  0,0213247 -3,5313 0,00067  ***
CPI -0,0266678  0,0138767 -1,9218 0,05795  *
DEBT -0,0160385 0,00530994 -3,0205 0,00332  ***
BALAN 0,0442369  0,0118564 3,7311 0,00034  ***
EFFEC 0,418244 0,138899 3,0111 0,00342  ***
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EXTDEBT -0,000132887 0,000524798  -0,2532 0,80071

RESERV logs 0,334758 0,0786196 4,2579 0,00005  ***
CURREN -0,0184375 0,00787778 -2,3404 0,02158  **
EU 2,89978 0,626516 4,6284 0,00001  ***
Média var. dependente 1,840714 D.P. var. dependente 1,720780
Soma resid. quadrados 15,16607 E.P. da regressdo 0,417520
Log. da verosimilhanca -47,62655 Critério de Akaike 119,2531
Critério de Schwarz 150,2727 Critério Hannan-Quinn 131,7999

'Por dentro' da variancia = 0,0337167

'Por entre' a variancia = 0,238279
Teste de Breusch-Pagan -
Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 36,7474
com valor p = 1,3447¢-009

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS s3o consistentes
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(10) = 11,3328
com valor p =0,332181

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 2,06307
com valor p = 0,35646

Estimacao 17.

17.1. Estimacdo OLS

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 103
observacoes
Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 11
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -9,3506 1,37754 -6,7879 <0,00001  ***
GDP _logs -0,105552  0,0953214 -1,1073 0,27107
RGDP 0,0312195  0,0170335 1,8328 0,07010 *
UNEM -0,0729765  0,0167112 -4,3669 0,00003  ***
CPI -0,0277779  0,0218375 -1,2720 0,20660
DEBT -0,0159052  0,00396126 -4,0152 0,00012  ***
BALAN 0,0624809  0,0203031 3,0774 0,00276  ***
EFFEC 0,428429 0,181398 2,3618 0,02032  **
EXTDEBT 0,00181984 0,000494061 3,6834 0,00039  ***
RESERV logs 0,448681 0,056723 7,9100 <0,00001  **x*
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CURREN 0,00967802  0,0111737
EU 3,11159 0,323993
Média var. dependente 1,685437

0,8661
9,6039

D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 12,80655 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,957297 R-quadrado ajustado
F(11,91) 185,4528 valor P(F)

Log. da verosimilhan¢a -38,78490 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 133,1865 Critério Hannan-Quinn
rho 0,640990 Durbin-Watson

17.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

0,38869
<0,00001  ***

1,714688
0,375142
0,952135
2,88e-57
101,5698
114,3757
0,586071

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis,

const: -6,2638
GDP logs: 1,0909
RGDP: 0,0038299
UNEM: -0,035776
CPI: -0,010937
DEBT: -0,012613
BALAN: 0,044229
EFFEC: 0,31109
EXTDEBT: -0,0012751
RESERV_ logs: -0,047746
CURREN: -0,011842

13 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos:

7,28267/(103 - 23)

valores p em chavetas

(2,9478) [0,03668]
(0,51571) [0,03752]
(0,017113) [0,82348]
(0,039604) [0,36905]
(0,020171) [0,58918]
(0,0099287) [0,20765]
(0,019618) [0,02690]
(0,2504) [0,21772]
(0,0010621) [0,23348]
(0,1752) [0,78592]
(0,013571) [0,38550]
= 0,0910333

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(12, 80) = 5,05665 com valor p 3,3755e-006

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado
é adequado,

(pooled)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 2,71276 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 2,71276) = 0,0995489

validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS)
é adequado,
aleatédrios.)

agrupado (pooled)

Variance estimators:
between = 0,291253
within = 0,0910333

Panel is unbalanced:

theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

(erros padrdo em parentesis,

const: -6,4158
GDP_logs: 0,12473
RGDP: 0,010747
UNEM: -0,051407
CPI: -0,02315
DEBT: -0,014798
BALAN: 0,049825
EFFEC: 0,39623

(2,3598
(0,25121
(0,016405
(0,031719
(0,01935
(0,0071861
(0,018886
(0,21531

valores p em chavetas)

0,00785]
0,62073]
0,51404]
0,10853]
0,23465]
0,04233]
0,00980]
0,06899]

validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
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EXTDEBT: 0,00036216 (0,00077911) [0,64316]
RESERV_ logs: 0,26475 (0,11082) [0,01896]
CURREN: -0,012552 (0,012465) [0,31661]

EU: 2,3763 (0,76835) [0,00263]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 12,7678 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 12,7678) = 0,236944

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos

aleatdédrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)

Conclusao: Efeitos Aleatorios

17.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Aleatorios

Modelo 5: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 103 observagoes

Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, méaximo 11

Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -6,41579 2,35982 -2,7188 0,00785  ***
GDP_logs 0,124729 0,25121 0,4965 0,62073
RGDP 0,0107474 0,016405 0,6551 0,51404
UNEM -0,0514074  0,0317185 -1,6207 0,10853
CPI -0,0231501  0,0193498 -1,1964 0,23465
DEBT -0,0147977 0,00718611 -2,0592 0,04233  **
BALAN 0,0498251  0,0188859 2,6382 0,00980  ***
EFFEC 0,396229 0,215312 1,8403 0,06899  *
EXTDEBT 0,00036216 0,000779111 0,4648 0,64316
RESERV logs 0,264749 0,110818 2,3891 0,01896  **
CURREN -0,0125516  0,0124645 -1,0070 0,31661
EU 2,37627 0,768348 3,0927 0,00263  ***
Média var. dependente 1,685437 D.P. var. dependente 1,714688
Soma resid. quadrados 18,97019 E.P. da regressdo 0,454090
Log. da verosimilhanga -59,01988 Critério de Akaike 142,0398
Critério de Schwarz 173,6565 Critério Hannan-Quinn 154,8456

'Por dentro' da variancia = 0,0910333
'Por entre' a variancia = 0,291253
Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 2,71276

com valor p = 0,0995489

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS s3o consistentes
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(10) = 12,7678

com valor p =0,236944
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Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 17,374

com valor p = 0,00016877

Estimacao 18.

18.1. Estimacdo OLS

Modelo 6: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 83 observagdes
Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 11

Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -6,99393 1,47538 -4,7404 0,00001  ***
GDP_logs -0,250473 0,137788 -1,8178 0,07331 *
RGDP 0,0598016  0,0231727 2,5807 0,01193  **
UNEM -0,0327964  0,0200514 -1,6356 0,10635
CPI -0,0530863  0,0327532 -1,6208 0,10949
DEBT -0,022198  0,00446754 -4,9687 <0,00001  ***
BALAN 0,0614886  0,0228925 2,6860 0,00900  ***
EFFEC 0,277043 0,205023 1,3513 0,18090
EXTDEBT 0,00152895 0,000615669 2,4834 0,01538  **
RESERV logs 0,408127 0,0604327 6,7534 <0,00001  ***
CURREN 0,0323243  0,0154912 2,0866 0,04051  **
EU 3,64366 0,61382 5,9360 <0,00001  ***
Média var. dependente 2,296145 D.P. var. dependente 1,478564
Soma resid. quadrados 8,078922 E.P. da regressdo 0,337324
R-quadrado 0,954933 R-quadrado ajustado 0,947951
F(11,71) 136,7663 valor P(F) 3,36e-43
Log. da verosimilhanga -21,09424 Critério de Akaike 66,18847
Critério de Schwarz 95,21456 Critério Hannan-Quinn 77,84953
rho 0,599794 Durbin-Watson 0,622107

18.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -1,2622
GDP logs: 0,82119
RGDP: -0,013496
UNEM : -0,1059
CPI: 0,0056786
DEBT: -0,004906
BALAN: 0,034497
EFFEC: 0,10455
EXTDEBT: -0,0017211

(2,7577
(0,49971
(0,024908
(0,035221
(0,030361
(0,0086676
(0,018935
(0,21786
(0,0011423

)
)
)
)
)
)
)
)
)

[0,64882]
[0,10554]
[0,58994]
[0,00385]
[0,85226]
[0,57350]
[0,07346]
[0,63305]
[0,13711]
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RESERV_logs: -0,127 (0,16277) [0,43832]
CURREN: 0,025924 (0,019965) [0,19909]

13 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 2,66611/(83 - 23) = 0,0444351
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(12, 60) = 10,1512 com valor p 1,70892e-010
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 13,3776 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 13,3776) = 0,000254644

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Variance estimators:
between = 0,181862
within = 0,0444351
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -3,3809 (2,1123) [0,11391]
GDP_logs: -0,023463 (0,22247) [0,91631]
RGDP: 0,0064188 (0,021635) [0,76758]
UNEM : -0,081024 (0,027492) [0,00434]
CPI: -0,0073572 (0,030377) [0,80933]
DEBT: -0,014585 (0,0061298) [0,02003]
BALAN: 0,041409 (0,017692) [0,02207]
EFFEC: 0,33603 (0,18676) [0,07623]
EXTDEBT: 3,6077e-005 (0,00073407) [0,96094)]
RESERV_logs: 0,19746 (0,095771) [0,04289]
CURREN: 0,0079127 (0,016148) [0,62565]
EU: 2,9091 (0,70751) [0,00010]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 23,4933 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 23,4933) = 0,00906519
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatédrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusiao: Efeitos Fixos

18.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 7: Efeitos-fixos, usando 83 observagoes
Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méaximo 11
Omitido devido a colinearidade exacta: EU
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -1,26222 2,75769 -0,4577 0,64882
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GDP _logs 0,821191 0,49971 1,6433 0,10554

RGDP -0,0134961  0,0249085 -0,5418 0,58994

UNEM -0,1059 0,0352214 -3,0067 0,00385  ***
CPI 0,0056786  0,0303613 0,1870 0,85226

DEBT -0,00490598 0,00866764 -0,5660 0,57350
BALAN 0,034497 0,0189347 1,8219 0,07346 *
EFFEC 0,104548 0,217859 0,4799 0,63305
EXTDEBT -0,00172114 0,00114226 -1,5068 0,13711
RESERV logs -0,126997 0,162769 -0,7802 0,43832
CURREN 0,0259243  0,0199652 1,2985 0,19909

Média var. dependente 2,296145 D.P. var. dependente 1,478564
Soma resid. quadrados 2,666108 E.P. da regressdo 0,210796
LSDV R-quadrado 0,985128 Dentro R-quadrado 0,520655
LSDV F(22, 60) 180,6497 valor P(F) 1,09¢-46
Log. da verosimilhanga 2491428 Critério de Akaike -3,828551
Critério de Schwarz 51,80478 Critério Hannan-Quinn 18,52181
rho 0,145185 Durbin-Watson 1,192386

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 60) =6,51707
com valor p = P(F(10, 60) > 6,51707) = 1,01131e-006

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(12, 60) = 10,1512

com valor p = P(F(12, 60) > 10,1512) = 1,70892e-010

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(12) = 8,03579e+030
com valor p=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 28,6157
com valor p = 6,11203e-007

Estimacao 19.

19.1. Estimacdo OLS

Modelo 9: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 98 observagdes

Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, méaximo 11
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -9,89016 2,13366 -4,6353 0,00001  ***

167



GDP _logs 0,260493 0,136135 1,9135 0,05897 *
RGDP 0,065866 0,0261772 2,5162 0,01370  **
UNEM -0,0411115  0,0256969 -1,5999 0,11326

CPI -0,134299  0,0368529 -3,6442 0,00046  ***
DEBT 0,00573587 0,00485568 1,1813 0,24071
BALAN 0,052034 0,0309983 1,6786 0,09682  *
EFFEC 1,61771 0,221124 7,3159 <0,00001  #**
EXTDEBT 0,00153339 0,000751985 2,0391 0,04447  **
RESERV logs 0,310251 0,0844019 3,6759 0,00041  **x*
CURREN -0,0696359  0,0128622 -5,4140 <0,00001  ***
Média var. dependente 1,840714 D.P. var. dependente 1,720780
Soma resid. quadrados 27,88020 E.P. da regressdo 0,566094
R-quadrado 0,902933 R-quadrado ajustado 0,891775
F(10, 87) 80,92849 valor P(F) 1,08e-39
Log. da verosimilhanga -77,46048 Critério de Akaike 176,9210
Critério de Schwarz 205,3556 Critério Hannan-Quinn 188,4222
rho 0,657992 Durbin-Watson 0,481866

19.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -5,6704 (1,8751) [0,00341]
GDP_logs: 0,30095 (0,32451) [0,35670]
RGDP: 0,010826 (0,010636) [0,31203]
UNEM: -0,080747 (0,024625) [0,00158]
CPI: -0,021374 (0,014373) [0,14119]
DEBT: -0,011692 (0,0067537) [0,08754]
BALAN: 0,042697 (0,012374) [0,00092]
EFFEC: 0,34367 (0,15508) [0,02972]
EXTDEBT: -0,00056282 (0,00065227) [0,39096]
RESERV_ logs: 0,23837 (0,10781) [0,03009]
CURREN: -0,018139 (0,0083165) [0,03231]
13 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 2,52875/(98 - 23) = 0,0337167

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
62,658 com valor p 4,638e-034

F(12, 75) =

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 77,2727 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 77,2727)

1,48912e-018

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos

aleatdérios.)

Variance estimators:
between = 0,336086
within = 0,0337167

Panel is unbalanced:

theta varies across units

Estimador de efeitos aleatédrios
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C

permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const:
GDP_logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT:
RESERV_ logs:
URREN:

-7,5842
0,75838
0,0080316
-0,069823
-0,021314
-0,013779
0,037945
0,45538
-0,001093
0,14565
-0,021334

(1,7085
(0,13579
(0,010969
(0,0234
(0,014846
(0,0059624
(0,012644
(0,15097
(0,00052936
(0,075745
(0,0084814

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

[0,00003]
[0,00000]
[0,46599]
[0,00369]
[0,15467]
[0,02320]
[0,00351]
[0,00335]
[0,04192]
[0,05777]
[0,01373]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 26,5582 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 26,5582) = 0,00305771
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatédrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusiao: Efeitos Fixos

19.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 10: Efeitos-fixos, usando 98 observacoes
Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, méximo 11
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -5,67036 1,8751 -3,0240 0,00341  **x*
GDP_logs 0,30095 0,324513 0,9274 0,35670
RGDP 0,0108256 0,010636 1,0178 0,31203
UNEM -0,0807472  0,0246248 -3,2791 0,00158  ***
CPI -0,0213739  0,0143734 -1,4871 0,14119
DEBT -0,0116915  0,0067537 -1,7311 0,08754  *
BALAN 0,0426974  0,0123741 3,4505 0,00092  ***
EFFEC 0,343667 0,155081 2,2160 0,02972  **
EXTDEBT -0,000562819 0,000652267  -0,8629 0,39096
RESERV logs 0,238369 0,107812 2,2110 0,03009  **
CURREN -0,0181389  0,0083165 -2,1811 0,03231  **
Me¢dia var. dependente 1,840714 D.P. var. dependente 1,720780
Soma resid. quadrados 2,528751 E.P. da regressao 0,183621
LSDV R-quadrado 0,991196 Dentro R-quadrado 0,642995
LSDV F(22, 75) 383,8086 valor P(F) 4,50e-68
Log. da verosimilhanca 40,14889 Critério de Akaike -34,29778
Critério de Schwarz 25,15647 Critério Hannan-Quinn -10,24976
rho 0,417810 Durbin-Watson 0,832686

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 75) = 13,5081
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com valor p = P(F(10, 75) > 13,5081) = 3,24229¢-013

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos t€ém a mesma intercepg¢ao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(12, 75) = 62,658

com valor p =P(F(12, 75) > 62,658) = 4,638e-034

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(13) =4,22869¢+028
com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 9,45777
com valor p = 0,00883631

Estimacao 20.

20.1. Estimacdo OLS

Modelo 11: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 103

observagoes
Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, méximo 11
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -10,7714 1,93283 -5,5728 <0,00001  ***
GDP_logs 0,29778 0,120764 2,4658 0,01552  **
RGDP 0,0368053  0,0240248 1,5320 0,12896
UNEM -0,0729237  0,0235839 -3,0921 0,00263  ***
CPI -0,0704009  0,0301754 -2,3331 0,02183  **
DEBT 0,00838888  0,00430208 1,9500 0,05423 *
BALAN 0,0428025  0,0285068 1,5015 0,13665
EFFEC 1,58634 0,191272 8,2936 <0,00001  ***
EXTDEBT 0,00225322 0,000694337 3,2451 0,00164  ***
RESERV logs 0,323066 0,077894 4,1475 0,00007  ***
CURREN -0,0604313  0,0119384 -5,0619 <0,00001  ***
Me¢dia var. dependente 1,685437 D.P. var. dependente 1,714688
Soma resid. quadrados 25,78679 E.P. da regressao 0,529425
R-quadrado 0,914014 R-quadrado ajustado 0,904668
F(10, 92) 97,79437 valor P(F) 1,56e-44
Log. da verosimilhanca -74,83003 Critério de Akaike 171,6601
Critério de Schwarz 200,6421 Critério Hannan-Quinn 183,3988
rho 0,672014 Durbin-Watson 0,488896

170



20.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis,

const:
GDP logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT:

RESERV_logs:

CURREN:

-6,2638
1,0909
0,0038299
-0,035776
-0,010937
-0,012613
0,044229
0,31109
-0,0012751
-0,047746
-0,011842

13 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos:

7,28267/(103 - 23)

valores p em chavetas

(2,9478) [0,03668]
(0,51571) [0,03752]
(0,017113) [0,82348]
(0,039604) [0,36905]
(0,020171) [0,58918]
(0,0099287) [0,20765]
(0,019618) [0,02690]
(0,2504) [0,21772]
(0,0010621) [0,23348]
(0,1752) [0,78592]
(0,013571) [0,38550]
= 0,0910333

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(12, 80) = 16,939 com valor p 2,64967e-017

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS)
é adequado,

agrupado

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM

24,6075 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 24,6075) = 7,02781e-007

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS)
é adequado,

agrupado

aleatédrios.)

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos

Variance estimators:
between = 0,378934
within = 0,0910333

Panel is unbalanced:

Estatistica de teste de Hausman:
17,882 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 17,882)

H

(erros padrdo em parentesis,

const:
GDP_logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT:
RESERV_ logs:
CURREN:

theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

-6,9393
0,76338
0,0043487
-0,047228
-0,017834
-0,01157
0,043811
0,45897
-0,00048104
0,097051
-0,017964

(2,4634)
(0,16475)
(0,01676)

(0,033637)
(0,019814)
(0,0076668)
(0,019305)
(0,22304)

(0,0007766)
(0,10589)

(0,012791)

valores p em chavetas)

0,00593]
0,00001]
0,79585]
0,16367]
0,37042]

0,02558]
0,04244]
0,53717]
0,36177]
0,16354]

[
[
[
[
[
[0,13470]
[
[
[
[
[

= 0,0569869

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos

aleatdédrios
é consistente,
efeitos fixos.)

Conclusao: Efeitos Aleatorios

validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
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20.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Aleatorios

Modelo 12: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 103 observagdes

Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, méaximo 11

Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -6,9393 2,46337 -2,8170 0,00593  ***
GDP_logs 0,763375 0,164753 4,6335 0,00001  ***
RGDP 0,00434871 0,01676 0,2595 0,79585
UNEM -0,0472283  0,0336373 -1,4040 0,16367
CPI -0,0178345  0,0198139 -0,9001 0,37042
DEBT -0,01157  0,00766676 -1,5091 0,13470
BALAN 0,0438112  0,0193052 2,2694 0,02558  **
EFFEC 0,458969 0,223041 2,0578 0,04244  **
EXTDEBT -0,000481044 0,000776604  -0,6194 0,53717
RESERV logs 0,0970515 0,105888 0,9166 0,36177
CURREN -0,0179644  0,0127907 -1,4045 0,16354
Me¢dia var. dependente 1,685437 D.P. var. dependente 1,714688
Soma resid. quadrados 49,45481 E.P. da regressao 0,729227
Log. da verosimilhanca -108,3667 Critério de Akaike 238,7334
Critério de Schwarz 267,7154 Critério Hannan-Quinn 250,4721

'Por dentro' da variancia = 0,0910333

'Por entre' a variancia = 0,378934
Teste de Breusch-Pagan -
Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 24,6075
com valor p =7,02781e-007

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS s@o consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(10) = 17,882
com valor p = 0,0569869

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 25,8938
com valor p = 2,38364¢-006
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Estimacao 21.

21.1. Estimacdo OLS

Modelo 13: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 83

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -9,38002 1,72435 -5,4397 <0,00001  #**
GDP_logs 0,340217 0,11577 2,9387 0,00443  ***
RGDP 0,0429662  0,0279363 1,5380 0,12843
UNEM -0,0101595  0,023912 -0,4249 0,67220
CPI -0,092981  0,0389388 -2,3879 0,01957  **
DEBT -0,00521112 0,00416731 -1,2505 0,21517
BALAN 0,0668667  0,0277858 2,4065 0,01867  **
EFFEC 1,08684 0,185908 5,8461 <0,00001  ***
EXTDEBT 0,00178223 0,000746058 2,3889 0,01952  **
RESERV logs 0,304952 0,0703062 4,3375 0,00005  ***
CURREN -0,0382527  0,0120626 -3,1712 0,00223  ***
Me¢dia var. dependente 2,296145 D.P. var. dependente 1,478564
Soma resid. quadrados 12,08841 E.P. da regressao 0,409749
R-quadrado 0,932567 R-quadrado ajustado 0,923201
F(10, 72) 99,57199 valor P(F) 4,81e-38
Log. da verosimilhanca -37,81826 Critério de Akaike 97,63653
Critério de Schwarz 124,2438 Critério Hannan-Quinn 108,3258
rho 0,626901 Durbin-Watson 0,508195

observacoes

Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 11
Variavel dependente: RATFI

21.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -1,2622 (2,7577) [0,64882]
GDP_logs: 0,82119 (0,49971) [0,10554]
RGDP: -0,013496 (0,024908) [0,58994]
UNEM: -0,1059 (0,035221) [0,00385]
CPI: 0,0056786 (0,030361) [0,85226]
DEBT: -0,004906 (0,0086676) [0,57350]
BALAN: 0,034497 (0,018935) [0,07346]
EFFEC: 0,10455 (0,21786) [0,63305]
EXTDEBT: -0,0017211 (0,0011423) [0,13711]
RESERV_logs: -0,127 (0,16277) [0,43832]
CURREN: 0,025924 (0,019965) [0,19909]
13 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Variadncia dos residuos: 2,66611/(83 - 23) = 0,0444351

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
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F(12, 60) = 17,6705 com valor p 1,9754e-015

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 10,4029 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 10,4029) = 0,00125818

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatédrios.)

Variance estimators:
between = 0,131493
within = 0,0444351
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -6,0337 (2,2792) [0,0099¢6]
GDP_logs: 0,66 (0,14341) [0,00002]
RGDP: -0,0089405 (0,023931) [0,70981]
UNEM: -0,06301 (0,029781) [0,03782]
CPI: -0,025013 (0,034579) [0,47179]
DEBT: -0,0099402 (0,0063862) [0,12397]
BALAN: 0,041093 (0,020208) [0,04569]
EFFEC: 0,56077 (0,20393) [0,00753]
EXTDEBT: -0,00038298 (0,00079781) [0,63266]
RESERV_ logs: 0,10358 (0,097924) [0,29370]
CURREN: -0,01948 (0,016605) [0,24460]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 60,1389 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 60,1389) = 3,41147e-009
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatdédrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusiao: Efeitos Fixos

21.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 14: Efeitos-fixos, usando 83 observagdes
Incluidas 13 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 11
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -1,26222 2,75769 -0,4577 0,64882
GDP_logs 0,821191 0,49971 1,6433 0,10554
RGDP -0,0134961  0,0249085 -0,5418 0,58994
UNEM -0,1059 0,0352214 -3,0067 0,00385  ***
CPI 0,0056786  0,0303613 0,1870 0,85226
DEBT -0,00490598 0,00866764 -0,5660 0,57350
BALAN 0,034497 0,0189347 1,8219 0,07346  *
EFFEC 0,104548 0,217859 0,4799 0,63305
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EXTDEBT -0,00172114 0,00114226 -1,5068 0,13711

RESERV logs -0,126997 0,162769 -0,7802 0,43832

CURREN 0,0259243  0,0199652 1,2985 0,19909

Me¢dia var. dependente 2,296145 D.P. var. dependente 1,478564
Soma resid. quadrados 2,666108 E.P. da regressao 0,210796
LSDV R-quadrado 0,985128 Dentro R-quadrado 0,520655
LSDV F(22, 60) 180,6497 valor P(F) 1,09¢-46
Log. da verosimilhanca 24,91428 Critério de Akaike -3,828551
Critério de Schwarz 51,80478 Critério Hannan-Quinn 18,52181
rho 0,145185 Durbin-Watson 1,192386

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 60) =6,51707
com valor p = P(F(10, 60) > 6,51707) = 1,01131e-006

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos t€ém a mesma intercepcao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(12, 60) = 17,6705

com valor p =P(F(12, 60) > 17,6705) = 1,9754e-015

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(12) = 8,03579¢+030
com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 28,6157
com valor p = 6,11203e-007

Estimacao 22.

22.1. Estimacdo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 83 observagdes

Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -11,781 2,02315 -5,8231 <0,00001  ***
GDP _logs 0,354513 0,172901 2,0504 0,04402  **
RGDP 0,00782682  0,0183965 0,4255 0,67179
UNEM -0,12726 0,015191 -8,3773 <0,00001  **x*
CPI -0,0211877  0,031528 -0,6720 0,50375
DEBT -0,0380078  0,00302768  -12,5534 <0,00001  **x*
BALAN -0,0496941  0,0168647 -2,9466 0,00434  ***
EFFEC 0,279151 0,199493 1,3993 0,16608
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EXTDEBT -0,000171035 0,000382979  -0,4466 0,65653
RESERV logs 0,451967 0,0529047 8,5430 <0,00001  ***
CURREN -0,0257857  0,014282 -1,8055 0,07524  *
EU 3,12671 0,443462 7,0507 <0,00001  ***
Média var. dependente 1,688072 D.P. var. dependente 1,780447
Soma resid. quadrados 15,12220 E.P. da regressdo 0,461507
R-quadrado 0,941824 R-quadrado ajustado 0,932811
F(11,71) 104,4942 valor P(F) 2,73e-39
Log. da verosimilhanga -47,11083 Critério de Akaike 118,2217
Critério de Schwarz 147,2477 Critério Hannan-Quinn 129,8827
rho 0,443675 Durbin-Watson 0,910282

22.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis,

const: 10,78 (10,066)
GDP_logs: -1,5695 (1,1434)
RGDP: -0,0015535 (0,017805)
UNEM: -0,20287 (0,031674)
CPI: -0,051114 (0,035268)
DEBT: -0,027289 (0,0067565)
BALAN: -0,052682 (0,018383)
EFFEC: 0,0084581 (0,6097)
EXTDEBRT: -0,0037121 (0,0021339)
RESERV_ logs: 0,42377 (0,3102)
CURREN: -0,026896 (0,026747)

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 8,9518/(83 - 24) = 0,151725

valores p em chavetas

[0,28856]
[0,17506]
[0,93077]
[0,00000]
[0,15254]
[0,00016]
[0,00575]
[0,98898]
[0,08715]
[0,17708]
[0,31873]

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(13, 59) = 3,12832 com valor p 0,00136643

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS)
é adequado,

agrupado (pooled)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 2,70582 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 2,70582)

validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

= 0,099983

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatédrios.)

Variance estimators:
between = 0,0254826
within = 0,151725

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

(erros padrdo em parentesis,

const: -11,781 (2,0232)
GDP_logs: 0,35451 (0,1729)
RGDP: 0,0078268 (0,018396)
UNEM: -0,12726 (0,015191)
CPI: -0,021188 (0,031528)

valores p em chavetas)

[0,00000]
[0,04402]
[0,67179]
[0,00000]
[0,50375]
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DEBT: -0,038008 (0,0030277) [0,00000]

BALAN: -0,049694 (0,016865) [0,00434]
EFFEC: 0,27915 (0,19949) [0,16608]
EXTDEBT: -0,00017103 (0,00038298) [0,65653]
RESERV_ logs: 0,45197 (0,052905) [0,00000]
CURREN: -0,025786 (0,014282) [0,07524]

EU: 3,1267 (0,44346) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 52,5798 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 52,5798) = 8,91033e-008
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatérios

é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusiao: Efeitos Fixos

22.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 83 observagoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 10,78 10,0659 1,0709 0,28856
GDP _logs -1,56953 1,14344 -1,3726 0,17506
RGDP -0,00155346  0,017805 -0,0872 0,93077
UNEM -0,202867  0,0316738 -6,4049 <0,00001  ***
CPI -0,0511144  0,0352678 -1,4493 0,15254
DEBT -0,0272888 0,00675653 -4,0389 0,00016  ***
BALAN -0,0526824  0,0183826 -2,8659 0,00575  ***
EFFEC 0,00845808  0,609703 0,0139 0,98898
EXTDEBT -0,00371205 0,00213391 -1,7396 0,08715 *
RESERYV logs 0,423771 0,310199 1,3661 0,17708
CURREN -0,0268959  0,0267471 -1,0056 0,31873
M¢dia var. dependente 1,688072 D.P. var. dependente 1,780447
Soma resid. quadrados 8,951803 E.P. da regressao 0,389520
LSDV R-quadrado 0,965562 Dentro R-quadrado 0,857690
LSDV F(23, 59) 71,92266 valor P(F) 6,93¢-35
Log. da verosimilhanca -25,35199 Critério de Akaike 98,70399
Critério de Schwarz 156,7562 Critério Hannan-Quinn 122,0261
rho 0,073202 Durbin-Watson 1,582700

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 59) = 35,5588
com valor p = P(F(10, 59) > 35,5588) = 2,52696e-021

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg¢ao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 59) = 3,12832
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com valor p = P(F(13, 59) > 3,12832) = 0,00136643

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(14) = 2518,41

com valor p=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal

Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 6,58036

com valor p =0,0372471

Estimacao 23.

23.1. Estimacdo OLS

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 83 observagdes

Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6

Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -13,687 1,90425 -7,1876 <0,00001  ***
GDP_logs 0,356511 0,16274 2,1907 0,03176  **
RGDP 0,00907053  0,0173153 0,5238 0,60202
UNEM -0,0909519  0,0142982 -6,3611 <0,00001  ***
CPI 0,0312958  0,0296751 1,0546 0,29518
DEBT -0,0313752  0,00284974  -11,0098 <0,00001  ***
BALAN -0,0259422  0,0158736 -1,6343 0,10662
EFFEC 0,695209 0,187769 3,7025 0,00042  ***
EXTDEBT 0,000599904 0,000360471 1,6642 0,10048
RESERV logs 0,488794 0,0497954 9,8160 <0,00001  ***
CURREN -0,0220614  0,0134426 -1,6412 0,10519
EU 2,44389 0,4174 5,8550 <0,00001  ***
Média var. dependente 1,644819 D.P. var. dependente 1,703895
Soma resid. quadrados 13,39696 E.P. da regressdo 0,434384
R-quadrado 0,943726 R-quadrado ajustado 0,935008
F(11,71) 108,2442 valor P(F) 8,47e-40
Log. da verosimilhanga -42,08366 Critério de Akaike 108,1673
Critério de Schwarz 137,1934 Critério Hannan-Quinn 119,8284
rho 0,455806 Durbin-Watson 0,887575

23.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

178



const:
GDP_logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:

77,7042
-1,4517

-0,0021666

-0,16138

0,0076624
-0,023106
-0,022436

EXTDEBT:
RESERV_logs:
CURREN:

-0,19557
-0,0019862
0,46569
-0,021683

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos:

6,16912/ (83 - 24)

(8,3562) [0,36029]
(0,94923) [0,13153]
(0,014781) [0,88396]
(0,026294) [0,00000]
(0,029278) [0,79445]
(0,0056089) [0,00012]
(0,01526) [0,14681]
(0,50614) [0,70059]
(0,0017715) [0,26674]
(0,25751) [0,07564]
(0,022204) [0,33279]
= 0,104561

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
5,31733 com valor p 3,40798e-006

F(13, 59) =

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS)
é adequado,

agrupado

(pooled)

validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 15,1645 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 15,1645) = 9,85366e-005

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS)
é adequado,
aleatdrios.)

agrupado

(pooled)

validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos

Variance estimators:
between = 0,0629112

within =

0,104561
Panel is unbalanced:

theta varies across units

Estatistica de teste de Hausman:
H = 36,3179 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 36,3179)

(erros padrdo em parentesis,

const:
GDP_logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT :
RESERV_ logs:
CURREN:
EU:

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

-11,481
0,23836
0,0010716
-0,11063
0,012733
-0,03062
-0,017694
0,61357
0,00058723
0,45087
-0,018204
2,7098

(2,3843
(0,207
(0,015422
(0,01663
(0,027499
(0,0031976
(0,014474
(0,22407
(0,00047145
(0,065538
(0,014805
(0,55429

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

valores p em chavetas)

[0,00001]
[0,25338]
[0,94480]
[0,00000]
[0,64477]
[0,00000]
[0,22559]
[0,00780]
[0,21701]
[0,00000]
[0,22291]
[0,00001]

= 7,42175e-005

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatdrios

é consistente,
efeitos fixos.)

Conclusio: Efeitos Fixos

validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
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23.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 83 observagoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATSP
Omitido devido a colinearidade exacta: EU

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 7,70421 8,35617 0,9220 0,36029
GDP _logs -1,45167 0,949226 -1,5293 0,13153
RGDP -0,00216663 0,0147808 -0,1466 0,88396
UNEM -0,161377 0,026294 -6,1374 <0,00001  ***
CPI 0,00766239  0,0292775 0,2617 0,79445
DEBT -0,0231058 0,00560893 -4,1195 0,00012  ***
BALAN -0,0224364  0,0152603 -1,4702 0,14681
EFFEC -0,195574 0,506144 -0,3864 0,70059
EXTDEBT -0,0019862 0,00177146 -1,1212 0,26674
RESERV logs 0,465686 0,257511 1,8084 0,07564 *
CURREN -0,021683  0,0222041 -0,9765 0,33279
Média var. dependente 1,644819 D.P. var. dependente 1,703895
Soma resid. quadrados 6,169119 E.P. da regressdo 0,323359
LSDV R-quadrado 0,974087 Dentro R-quadrado 0,846008
LSDV F(23, 59) 96,42684 valor P(F) 1,72¢-38
Log. da verosimilhanca -9,901589 Critério de Akaike 67,80318
Critério de Schwarz 125,8554 Critério Hannan-Quinn 91,12529
rho -0,162930 Durbin-Watson 1,842614

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 59) = 32,4138
com valor p = P(F(10, 59) > 32,4138) = 2,457¢-020

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 59) =5,31733

com valor p = P(F(13, 59) > 5,31733) = 3,40798e-006

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) = 2451,06

com valor p=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 27,6092
com valor p = 1,01099¢-006
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Estimacao 24.

24.1. Estimacdo OLS

Modelo 5: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 83 observagdes

Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -14,398 2,0429 -7,0478 <0,00001  ***
GDP _logs 0,443212 0,174589 2,5386 0,01332  **
RGDP 0,00825425 0,0185761 0,4443 0,65814
UNEM -0,0926272  0,0153393 -6,0385 <0,00001  ***
CPI 0,0386062  0,0318358 1,2127 0,22928
DEBT -0,0348193  0,00305724  -11,3891 <0,00001  ***
BALAN -0,040532  0,0170294 -2,3801 0,02000  **
EFFEC 0,500305 0,20144 2,4836 0,01537  **
EXTDEBT 0,000316104 0,000386718 0,8174 0,41643
RESERV _logs 0,494513 0,0534212 9,2569 <0,00001  ***
CURREN -0,0173826  0,0144214 -1,2053 0,23207
EU 2,72325 0,447792 6,0815 <0,00001  ***
Média var. dependente 1,684940 D.P. var. dependente 1,751502
Soma resid. quadrados 15,41892 E.P. da regressao 0,466013
R-quadrado 0,938706 R-quadrado ajustado 0,929210
F(11,71) 98,84997 valor P(F) 1,72e-38
Log. da verosimilhanca -47,91721 Critério de Akaike 119,8344
Critério de Schwarz 148,8605 Critério Hannan-Quinn 131,4955
rho 0,522975 Durbin-Watson 0,775478

24.2. Testes de Diagndstico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de seccgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 14,277 (8,685) [0,10552]
GDP_logs: -1,6461 (0,98658) [0,10051]
RGDP: -0,0017481 (0,015363) [0,90979]
UNEM: -0,20471 (0,027329) [0,00000]
CPI: 0,0001178 (0,03043) [0,99692]
DEBT: -0,014644 (0,0058297) [0,01476]
BALAN: -0,047443 (0,015861) [0,00405]
EFFEC: -0,24119 (0,52606) [0,64829]
EXTDEBT: -0,0041241 (0,0018412) [0,02888]
RESERV_logs: 0,28398 (0,26765) [0,29301]
CURREN: -0,01683 (0,023078) [0,46873]
14 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 6,66426/ (83 - 24) = 0,112954

Significdncia conjunta da diferenciacédo das médias de grupo:

F(13, 59) = 5,96205 com valor p 6,83689e-007
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(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 6,23364 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 6,23364) = 0,0125346

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Variance estimators:
between = 0,0989829
within = 0,112954
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -10,913 (2,8908) [0,00033]
GDP_logs: 0,25139 (0,25592) [0,32929]
RGDP: 0,0012064 (0,016826) [0,94304]
UNEM: -0,13286 (0,019712) [0,00000]
CPI: 0,012078 (0,030186) [0,69028]
DEBT: -0,029884 (0,003732) [0,00000]
BALAN: -0,033182 (0,015856) [0,0399¢6]
EFFEC: 0,53168 (0,26649) [0,04987]
EXTDEBT: 0,00018449 (0,00058827) [0,75473]
RESERV_ logs: 0,42447 (0,081159) [0,00000]
CURREN: -0,012291 (0,016942) [0,47055]
EU: 3,01 (0,68697) [0,00004]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 45,1693 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 45,1693) = 2,02701e-006
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatdédrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusiao: Efeitos Fixos

24.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 6: Efeitos-fixos, usando 83 observagoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATFI
Omitido devido a colinearidade exacta: EU

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 14,2774 8,68504 1,6439 0,10552
GDP_logs -1,64614 0,986584 -1,6685 0,10051
RGDP -0,0017481  0,0153625 -0,1138 0,90979
UNEM -0,204707  0,0273288 -7,4905 <0,00001  #**
CPI 0,000117804 0,0304298 0,0039 0,99692
DEBT -0,0146442  0,00582968 -2,5120 0,01476  **
BALAN -0,047443  0,0158609 -2,9912 0,00405  ***
EFFEC -0,241191 0,526064 -0,4585 0,64829
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EXTDEBT -0,00412414 0,00184118 -2,2399 0,02888  **

RESERV logs 0,283978 0,267646 1,0610 0,29301

CURREN -0,0168297  0,0230779 -0,7293 0,46873

Média var. dependente 1,684940 D.P. var. dependente 1,751502
Soma resid. quadrados 6,664264 E.P. da regressao 0,336086
LSDV R-quadrado 0,973508 Dentro R-quadrado 0,848476
LSDV F(23, 59) 94,26415 valor P(F) 3,28e-38
Log. da verosimilhanca -13,10554 Critério de Akaike 74,21107
Critério de Schwarz 132,2632 Critério Hannan-Quinn 97,53319
rho 0,011567 Durbin-Watson 1,716862

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 59) = 33,0377
com valor p = P(F(10, 59) > 33,0377) = 1,54285e-020

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos t€ém a mesma intercepcao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 59) = 5,96205

com valor p = P(F(13, 59) > 5,96205) = 6,83689¢-007

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) =26020,2

com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 54,7298
com valor p = 1,30492¢-012

Estimacao 25.

25.1. Estimacdo OLS

Modelo 7: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 83 observagdes

Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -20,3045 2,10053 -9,6664 <0,00001  ***
GDP_logs 1,17884 0,164935 7,1473 <0,00001  #**
RGDP 0,0110833  0,0238126 0,4654 0,64302
UNEM -0,110999  0,0194416 -5,7094 <0,00001  #**
CPI 0,00748152  0,0404821 0,1848 0,85390
DEBT -0,0280604 0,00346867 -8,0897 <0,00001  #**
BALAN -0,0528882  0,0218289 -2,4229 0,01792  **
EFFEC 1,00141 0,221652 4,5179 0,00002  ***
EXTDEBT -0,000428176 0,000493635  -0,8674 0,38861

183



RESERV logs 0,4958 0,0680274 7,2882
CURREN -0,0860262  0,0148185 -5,8053

Média var. dependente 1,688072 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 25,71032 E.P. da regressdo
R-quadrado 0,901091 R-quadrado ajustado
F(10, 72) 65,59424 valor P(F)

Log. da verosimilhan¢a -69,13604 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 186,8793 Critério Hannan-Quinn
rho 0,556130 Durbin-Watson

25.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

<0,00001  #**
<0,00001  ***

1,780447
0,597568
0,887354
4,11e-32
160,2721
170,9614
0,719704

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis,

const: 10,78 (10,066)

GDP_logs: -1,5695 (1,1434)

RGDP: -0,0015535 (0,017805)

UNEM: -0,20287 (0,031674)

CPI: -0,051114 (0,035268)

DEBT: -0,027289 (0,0067565)

BALAN: -0,052682 (0,018383)

EFFEC: 0,0084581 (0,6097)

EXTDEBT: -0,0037121 (0,0021339)

RESERV_ logs: 0,42377 (0,3102)

CURREN: -0,026896 (0,026747)

14 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 8,9518/(83 - 24) = 0,151725

valores p em chavetas

[0,28856]
[0,17506]
[0,93077]
[0,00000]
[0,15254]
[0,00016]
[0,00575]
[0,98898]
[0,08715]
[0,17708]
[0,31873]

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(13, 59) = 8,49637 com valor p 2,37483e-009

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 21,5903 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 21,5903) = 3,37548e-006

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos

aleatédrios.)

Variance estimators:
between = 0,131195
within = 0,151725

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

(erros padrdo em parentesis,

const: -15,028
GDP_logs: 1,1243
RGDP: -0,00052472
UNEM : -0,13547
CPI: -0,036984
DEBT: -0,028959
BALAN: -0,043812
EFFEC: 0,74228

(3,0648
(0,1986
(0,019882
(0,022763
(0,035627
(0,0041268
(0,018733
(0,29756

valores p em chavetas)

0,00001]
0,00000]
0,97902]
0,00000]
0,30270]
0,00000]
0,02213]
0,01491]

184



EXTDEBT: -0,00084711 (0,00067912) [0,21631]
RESERV_ logs: 0,33812 (0,094299) [0,00061]
CURREN: -0,061672 (0,017773) [0,00088]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 50,0663 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 50,0663) = 2,59518e-007
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatérios

é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusao: Efeitos Fixos

25.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 8: Efeitos-fixos, usando 83 observagoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 10,78 10,0659 1,0709 0,28856
GDP _logs -1,56953 1,14344 -1,3726 0,17506
RGDP -0,00155346  0,017805 -0,0872 0,93077
UNEM -0,202867  0,0316738 -6,4049 <0,00001  ***
CPI -0,0511144  0,0352678 -1,4493 0,15254
DEBT -0,0272888  0,00675653 -4,0389 0,00016  ***
BALAN -0,0526824  0,0183826 -2,8659 0,00575  ***
EFFEC 0,00845808  0,609703 0,0139 0,98898
EXTDEBT -0,00371205 0,00213391 -1,7396 0,08715  *
RESERV logs 0,423771 0,310199 1,3661 0,17708
CURREN -0,0268959  0,0267471 -1,0056 0,31873
Média var. dependente 1,688072 D.P. var. dependente 1,780447
Soma resid. quadrados 8,951803 E.P. da regressdo 0,389520
LSDV R-quadrado 0,965562 Dentro R-quadrado 0,857690
LSDV F(23, 59) 71,92266 valor P(F) 6,93e-35
Log. da verosimilhanga -25,35199 Critério de Akaike 98,70399
Critério de Schwarz 156,7562 Critério Hannan-Quinn 122,0261
rho 0,073202 Durbin-Watson 1,582700

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 59) = 35,5588
com valor p = P(F(10, 59) > 35,5588) = 2,52696e-021

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 59) = 8,49637

com valor p = P(F(13, 59) > 8,49637) = 2,37483e-009

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
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Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) =2518,41

com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 6,58036

com valor p =0,0372471

Estimacao 26.

26.1. Estimacdo OLS

Modelo 9: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 83 observagdes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6

Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -20,3491 1,8464 -11,0210 <0,00001  ***
GDP _logs 1,00082 0,14498 6,9032 <0,00001  ***
RGDP 0,0116159  0,0209316 0,5549 0,58065
UNEM -0,0782423  0,0170895 -4,5784 0,00002  ***
CPI 0,0537042  0,0355844 1,5092 0,13562
DEBT -0,0236002  0,00304901 -7,7403 <0,00001  ***
BALAN -0,0284388  0,0191879 -1,4821 0,14267
EFFEC 1,25974 0,194836 6,4656 <0,00001  ***
EXTDEBT 0,000398918 0,000433913 0,9194 0,36098
RESERYV logs 0,523055 0,0597971 8,7472 <0,00001  ***
CURREN -0,0691464  0,0130257 -5,3085 <0,00001  #**
Média var. dependente 1,644819 D.P. var. dependente 1,703895
Soma resid. quadrados 19,86552 E.P. da regressdo 0,525271
R-quadrado 0,916555 R-quadrado ajustado 0,904965
F(10, 72) 79,08433 valor P(F) 9,64e-35
Log. da verosimilhanga -58,43291 Critério de Akaike 138,8658
Critério de Schwarz 165,4731 Critério Hannan-Quinn 149,5551
rho 0,514390 Durbin-Watson 0,805179

26.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 7,7042
GDP_logs: -1,4517
RGDP: -0,0021666
UNEM: -0,16138
CPI: 0,0076624
DEBT: -0,023106

(8,3562
(0,94923
(0,014781
(0,026294
(0,029278
(0,0056089

)
)
)
)
)
)

[0,36029
[0,13153
[0,88396
[0,00000
[0,79445

]
]
]
]
]
[0,00012]
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BALAN: -0,022436 (0,01526) [0,14681]
EFFEC: -0,19557 (0,50614) [0,70059]
EXTDEBT: -0,0019862 (0,0017715) [0,26674]
RESERV_ logs: 0,46569 (0,25751) [0,07564]
CURREN: -0,021683 (0,022204) [0,33279]
14 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 6,16912/(83 - 24) = 0,104561

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(13, 59) = 10,0761 com valor p 1,08958e-010

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 25,8727 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 25,8727) = 3,64694e-007

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatédrios.)

Variance estimators:
between = 0,0672918
within = 0,104561
Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -16,839 (2,4453) [0,00000]
GDP_logs: 0,98521 (0,16206) [0,00000]
RGDP: 0,00010016 (0,017573) [0,99547]
UNEM : -0,096077 (0,018876) [0,00000]
CPI: 0,020465 (0,03131) [0,51544]
DEBT: -0,02482 (0,003432) [0,00000]
BALAN: -0,018066 (0,016505) [0,27735]
EFFEC: 1,0022 (0,24208) [0,000009]
EXTDEBT: 0,00018796 (0,00054197) [0,72974]
RESERV_logs: 0,41703 (0,076003) [0,00000]
CURREN: -0,053368 (0,014792) [0,00057]

Estatistica de teste de Hausman:
H = 70,7909 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 70,7909) = 3,11867e-011

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatdrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de
efeitos fixos.)

Conclusao: Efeitos Fixos

26.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 10: Efeitos-fixos, usando 83 observagdes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 7,70421 8,35617 0,9220 0,36029
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GDP _logs -1,45167 0,949226 -1,5293 0,13153

RGDP -0,00216663 0,0147808 -0,1466 0,88396
UNEM -0,161377 0,026294 -6,1374 <0,00001  ***
CPI 0,00766239  0,0292775 0,2617 0,79445

DEBT -0,0231058 0,00560893 -4,1195 0,00012  ***
BALAN -0,0224364  0,0152603 -1,4702 0,14681

EFFEC -0,195574 0,506144 -0,3864 0,70059
EXTDEBT -0,0019862 0,00177146 -1,1212 0,26674
RESERV logs 0,465686 0,257511 1,8084 0,07564 *
CURREN -0,021683 0,0222041 -0,9765 0,33279

Média var. dependente 1,644819 D.P. var. dependente 1,703895
Soma resid. quadrados 6,169119 E.P. da regressdo 0,323359
LSDV R-quadrado 0,974087 Dentro R-quadrado 0,846008
LSDV F(23, 59) 96,42684 valor P(F) 1,72¢-38
Log. da verosimilhanga -9,901589 Critério de Akaike 67,80318
Critério de Schwarz 125,8554 Critério Hannan-Quinn 91,12529
rho -0,162930 Durbin-Watson 1,842614

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 59) = 32,4138
com valor p = P(F(10, 59) > 32,4138) = 2,457¢-020

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 59) =10,0761

com valor p =P(F(13, 59) > 10,0761) = 1,08958e-010

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) = 2451,06

com valor p=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 27,6092
com valor p = 1,01099¢-006

Estimacao 27.

27.1. Estimacdo OLS

Modelo 11: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 83
observacoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATFI
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Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p

const -21,8217 2,00611 -10,8776 <0,00001  ***
GDP _logs 1,16117 0,157521 7,3716 <0,00001  ***
RGDP 0,0110905  0,0227422 0,4877 0,62727

UNEM -0,0784648  0,0185677 -4,2259 0,00007  ***
CPI 0,0635761  0,0386624 1,6444 0,10446

DEBT -0,0261555 0,00331275 -7,8954 <0,00001  #**
BALAN -0,0433139  0,0208476 -2,0776 0,04131  **
EFFEC 1,12936 0,211689 5,3350 <0,00001  #**
EXTDEBT 9,21432e-05 0,000471445 0,1954 0,84559
RESERV logs 0,53269 0,0649694 8,1991 <0,00001  ***
CURREN -0,0698499  0,0141524 -4,9356 <0,00001  #**
Média var. dependente 1,684940 D.P. var. dependente 1,751502
Soma resid. quadrados 23,45083 E.P. da regressdo 0,570707
R-quadrado 0,906777 R-quadrado ajustado 0,893829
F(10, 72) 70,03415 valor P(F) 5,00e-33
Log. da verosimilhanga -65,31861 Critério de Akaike 152,6372
Critério de Schwarz 179,2445 Critério Hannan-Quinn 163,3265
rho 0,581580 Durbin-Watson 0,671071

27.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepcdes no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 14,277 (8,685) [0,10552]
GDP_logs: -1,6461 (0,98658) [0,10051]
RGDP: -0,0017481 (0,015363) [0,90979]
UNEM: -0,20471 (0,027329) [0,00000]
CPI: 0,0001178 (0,03043) [0,99692]
DEBT: -0,014644 (0,0058297) [0,01476]
BALAN: -0,047443 (0,015861) [0,00405]
EFFEC: -0,24119 (0,52606) [0,64829]
EXTDEBT: -0,0041241 (0,0018412) [0,02888]
RESERV_ logs: 0,28398 (0,26765) [0,29301]
CURREN: -0,01683 (0,023078) [0,46873]
14 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 6,66426/ (83 - 24) = 0,112954

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(13, 59) = 11,4319 com valor p 9,68073e-012

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 21,8208 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 21,8208) = 2,99338e-006
(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatédrios.)

Variance estimators:
between = 0,147481
within = 0,112954
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Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: -14,707 (3,2141) [0,00002]
GDP_logs: 1,0775 (0,20365) [0,00000]
RGDP: -0,0010948 (0,018121) [0,95199]
UNEM: -0,12766 (0,022558) [0,00000]
CPI: 0,010499 (0,032694) [0,74905]
DEBT: -0,022902 (0,0040708) [0,00000]
BALAN: -0,034147 (0,017154) [0,05032]
EFFEC: 0,85041 (0,30302) [0,00644]
EXTDEBT: -0,00049283 (0,00071694) [0,49403]
RESERV_ logs: 0,31126 (0,097529) [0,00210]
CURREN: -0,036881 (0,017494) [0,03850]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 62,3666 com valor p = prob(qui-quadrado(10) > 62,3666) = 1,28881e-009

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatérios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)

Conclusio: Efeitos Fixos

27.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 12: Efeitos-fixos, usando 83 observacoes
Incluidas 14 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 14,2774 8,68504 1,6439 0,10552
GDP _logs -1,64614 0,986584 -1,6685 0,10051
RGDP -0,0017481  0,0153625 -0,1138 0,90979
UNEM -0,204707  0,0273288 -7,4905 <0,00001  ***
CPI 0,000117804 0,0304298 0,0039 0,99692
DEBT -0,0146442  0,00582968 -2,5120 0,01476  **
BALAN -0,047443  0,0158609 -2,9912 0,00405  ***
EFFEC -0,241191 0,526064 -0,4585 0,64829
EXTDEBT -0,00412414 0,00184118 -2,2399 0,02888  **
RESERV logs 0,283978 0,267646 1,0610 0,29301
CURREN -0,0168297  0,0230779 -0,7293 0,46873
Média var. dependente 1,684940 D.P. var. dependente 1,751502
Soma resid. quadrados 6,664264 E.P. da regressao 0,336086
LSDV R-quadrado 0,973508 Dentro R-quadrado 0,848476
LSDV F(23, 59) 94,26415 valor P(F) 3,28e-38
Log. da verosimilhanca -13,10554 Critério de Akaike 74,21107
Critério de Schwarz 132,2632 Critério Hannan-Quinn 97,53319
rho 0,011567 Durbin-Watson 1,716862
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Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 59) = 33,0377
com valor p = P(F(10, 59) > 33,0377) = 1,54285e-020

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(13, 59) =11,4319

com valor p = P(F(13, 59) > 11,4319) =9,68073e-012

Teste de Wald independente da distribuicao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(14) =26020,2

com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 54,7298
com valor p = 1,30492¢-012

Estimacao 28.

28.1. Estimacdo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 61 observagdes

Incluidas 9 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 11
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -16,3481 3,36616 -4,8566 0,00001  ***
GDP _logs 1,03641 0,378373 2,7391 0,00851  ***
RGDP -0,0151289  0,0286596 -0,5279 0,59992
UNEM 0,0205318 0,017591 1,1672 0,24868
CPI 0,12375 0,0403213 3,0691 0,00346  ***
DEBT -0,0239639  0,00379633 -6,3124 <0,00001  ***
BALAN 0,0502404  0,0192888 2,6046 0,01208  **
EFFEC 0,45177 0,179142 2,5219 0,01490  **
EXTDEBT 0,000135556 0,000697992 0,1942 0,84680
RESERV logs 0,373509 0,0546748 6,8315 <0,00001  ***
CURREN -0,00348573  0,0149212 -0,2336 0,81624
Média var. dependente 3,019508 D.P. var. dependente 0,823113
Soma resid. quadrados 3,052042 E.P. da regressdo 0,247064
R-quadrado 0,924921 R-quadrado ajustado 0,909905
F(10, 50) 61,59621 valor P(F) 1,36e-24
Log. da verosimilhanga 4,794170 Critério de Akaike 12,41166
Critério de Schwarz 35,63127 Critério Hannan-Quinn 21,51164

rho 0,556361 Durbin-Watson

0,638297
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28.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 3,8175 (9,2005) [0,68031]
GDP_logs: -0,39148 (0,98206) [0,69218]
RGDP: -0,0084499 (0,02738) [0,75914]
UNEM: -0,14245 (0,046933) [0,00412]
CPI: -0,00041141 (0,038214) [0,99146]
DEBT: -0,0014662 (0,011556) [0,89964]
BALAN: 0,033466 (0,017494) [0,06258]
EFFEC: 0,39483 (0,20252) [0,05793]
EXTDEBT: 0,0008638 (0,0011947) [0,47366]
RESERV_ logs: 0,15403 (0,15977) [0,34054]
CURREN: 0,024746 (0,021333) [0,25259]

9 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 1,33938/(61 - 19) = 0,0318901
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(8, 42) = 6,71313 com valor p 1,22741e-005

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de

secgdes-cruzadas:

unidade 1 -0,031015
unidade 2 0,21973
unidade 4 -0,059828
unidade 5: 0,0057218
unidade ©6: -0,17127
unidade 7: 0,23477
unidade 8 0,12739
unidade 9 -0,069851
unidade 10 0,19546

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 9,48315 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 9,48315) = 0,00207368

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatérios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Efeitos Fixos

28.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 61 observagoes
Incluidas 9 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 11
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 3,81747 9,20049 0,4149 0,68031
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GDP _logs -0,391478 0,982057 -0,3986 0,69218

RGDP -0,00844992  0,0273796 -0,3086 0,75914

UNEM -0,142447 0,046933 -3,0351 0,00412  **x*
CPI -0,000411413 0,0382142 -0,0108 0,99146

DEBT -0,00146617 0,0115558 -0,1269 0,89964
BALAN 0,033466 0,0174938 1,9130 0,06258

EFFEC 0,394832 0,202524 1,9496 0,05793
EXTDEBT 0,0008638  0,00119468 0,7230 0,47366
RESERV logs 0,15403 0,159774 0,9641 0,34054
CURREN 0,0247463  0,0213325 1,1600 0,25259

Média var. dependente 3,019508 D.P. var. dependente 0,823113
Soma resid. quadrados 1,339383 E.P. da regressdo 0,178578
LSDV R-quadrado 0,967052 Dentro R-quadrado 0,667556
LSDV F(18, 42) 68,48438 valor P(F) 2,49¢-25
Log. da verosimilhanga 29,91402 Critério de Akaike -21,82803
Critério de Schwarz 18,27857 Critério Hannan-Quinn -6,109879
rho 0,279870 Durbin-Watson 1,051828

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 42) = 8,43372
com valor p = P(F(10, 42) > 8,43372) = 2,48999¢-007

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(8, 42) =6,71313

com valor p = P(F(8, 42) > 6,71313) = 1,22741e-005

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(9) = 6,31255e+030
com valor p=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 19,5476
com valor p =5,69227e-005

Estimacao 29.

29.1. Estimacdo OLS

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 63 observagdes
Incluidas 9 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, méaximo 11
Variavel dependente: RATSP

racio-t
-4,1340

Coeficiente Erro Padrao
const -22,7813 5,51072

valor p
0,00013  ***
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GDP _logs 1,53375 0,617762 2,4828 0,01630  **
RGDP -0,0276452  0,045467 -0,6080 0,54582

UNEM -0,0141567  0,0284371 -0,4978 0,62071

CPI 0,0596073  0,0665228 0,8960 0,37436

DEBT -0,0144589  0,00611899 -2,3630 0,02190  **
BALAN 0,0324695  0,0318909 1,0181 0,31332

EFFEC 0,637139 0,28911 2,2038 0,03199  **
EXTDEBT 0,000824089 0,00115793 0,7117 0,47984
RESERV logs 0,398697 0,0907436 4,3937 0,00006  ***
CURREN -0,0256174  0,0245562 -1,0432 0,30167

Média var. dependente 2,900635 D.P. var. dependente 0,852582
Soma resid. quadrados 8,756434 E.P. da regressdo 0,410357
R-quadrado 0,805704 R-quadrado ajustado 0,768340
F(10, 52) 21,56334 valor P(F) 3,79e-15
Log. da verosimilhanga -27,23273 Critério de Akaike 76,46546
Critério de Schwarz 100,0399 Critério Hannan-Quinn 85,73742
rho 0,684260 Durbin-Watson 0,578774

29.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -48,161 (16,124) [0,00459]
GDP_logs: 6,4857 (1,7239) [0,00049]
RGDP: -0,11243 (0,047132) [0,02144]
UNEM: 0,0042988 (0,080902) [0,95786]
CPI: -0,08125 (0,06702) [0,23186]
DEBT: 0,023804 (0,017364) [0,17736]
BALAN: 0,040014 (0,030276) [0,19311]
EFFEC: -0,30728 (0,34721) [0,38096]
EXTDEBT: -0,0066703 (0,0020932) [0,00265]
RESERV_ logs: -0,65077 (0,27893) [0,02428]
CURREN: 0,017316 (0,036703) [0,63942]
9 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 4,32931/(63 - 19) = 0,0983935

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(8, 44) = 5,62425 com valor p 6,30097e-005

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados

secgdes-cruzadas:

unidade 1 0,00050692
unidade 2 0,23881
unidade 4 -0,11393
unidade 5: 0,041713
unidade 6: -0,18547
unidade 7 0,37796
unidade 8 0,17397
unidade 9: -0,15003
unidade 10: 0,168

(pooled)

para unidades de
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Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 1,88671 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 1,88671) = 0,169573

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos

aleatdérios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Efeitos Fixos

29.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 63 observagoes
Incluidas 9 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 11
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -48,1606 16,1237 -2,9869 0,00459  ***
GDP _logs 6,48569 1,72393 3,7622 0,00049  ***
RGDP -0,112426  0,0471324 -2,3853 0,02144  **
UNEM 0,00429877  0,0809024 0,0531 0,95786
CPI -0,0812499  0,0670197 -1,2123 0,23186
DEBT 0,0238044 0,017364 1,3709 0,17736
BALAN 0,0400145  0,0302756 1,3217 0,19311
EFFEC -0,307282 0,347209 -0,8850 0,38096
EXTDEBT -0,00667028 0,00209319 -3,1867 0,00265  ***
RESERV logs -0,650766 0,278926 -2,3331 0,02428  **
CURREN 0,0173157  0,0367034 0,4718 0,63942
Média var. dependente 2,900635 D.P. var. dependente 0,852582
Soma resid. quadrados 4,329314 E.P. da regressao 0,313677
LSDV R-quadrado 0,903937 Dentro R-quadrado 0,500192
LSDV F(18, 44) 23,00189 valor P(F) 1,12e-16
Log. da verosimilhanga -5,044773 Critério de Akaike 48,08955
Critério de Schwarz 88,80911 Critério Hannan-Quinn 64,10475
rho 0,422719 Durbin-Watson 0,930123

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 44) = 4,40338

com valor p = P(F(10, 44) > 4,40338) = 0,000264887

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -

Hipoétese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0

Estatistica de teste: F(8, 44) = 5,62425

com valor p = P(F(8, 44) > 5,62425) = 6,30097¢e-005

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(9) = 4,50607e+027
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com valorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,57501

com valor p =0,750133

Estimacao 30.

30.1. Estimacdao OLS

Modelo 6: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 63 observagdes

Incluidas 9 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 11

Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -17,3845 3,90361 -4,4534 0,00005  ***
GDP _logs 1,18497 0,437602 2,7079 0,00914  #**
RGDP 0,00827671  0,0322073 0,2570 0,79821
UNEM 0,000184223 0,0201439 0,0091 0,99274
CPI 0,11297 0,0471225 2,3974 0,02014  **
DEBT -0,0236656  0,00433449 -5,4598 <0,00001  ***
BALAN 0,0399324  0,0225905 1,7677 0,08298  *
EFFEC 0,426612 0,204796 2,0831 0,04218  **
EXTDEBT -0,000194212 0,000820242  -0,2368 0,81376
RESERV logs 0,358672 0,0642798 5,5799 <0,00001  ***
CURREN 0,00831294  0,0173948 0,4779 0,63473
Média var. dependente 2,996825 D.P. var. dependente 0,851126
Soma resid. quadrados 4,393834 E.P. da regressdo 0,290683
R-quadrado 0,902172 R-quadrado ajustado 0,883359
F(10, 52) 47,95439 valor P(F) 1,04e-22
Log. da verosimilhanga -5,510756 Critério de Akaike 33,02151
Critério de Schwarz 56,59599 Critério Hannan-Quinn 42,29347
rho 0,402834 Durbin-Watson 0,809676

30.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de seccgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 2,0778 (12,304) [0,86668]
GDP_logs: 0,65487 (1,3156) [0,62111]
RGDP: -0,018532 (0,035967) [0,60897]
UNEM: -0,1364 (0,061738) [0,03240]
CPI: -0,0001189 (0,051144) [0,99816]
DEBT: 7,4993e-005 (0,013251) [0,99551]
BALAN: 0,029659 (0,023104) [0,20596]
EFFEC: 0,064697 (0,26496) [0,80823]
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EXTDEBT : -0,0016435 (0,0015973) [0,30917]
RESERV_ logs: -0,19419 (0,21285) [0,36658]
CURREN: 0,044558 (0,028009) [0,11880]

9 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 2,52116/(63 - 19) = 0,057299
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(8, 44) = 4,08531 com valor p 0,00104976
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1 -0,033834
unidade 2 0,16954
unidade 4 -0,0734
unidade 5 0,0077775
unidade 6: -0,14618
unidade 7 0,25874
unidade 8 0,1083
unidade 9 -0,0828
unidade 10: 0,26309

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 1,41584 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 1,41584) = 0,234089

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatérios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusio: Efeitos Fixos

30.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 7: Efeitos-fixos, usando 63 observagoes
Incluidas 9 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, méaximo 11
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 2,07777 12,3042 0,1689 0,86668
GDP_logs 0,65487 1,31556 0,4978 0,62111
RGDP -0,0185317  0,0359675 -0,5152 0,60897
UNEM -0,136399  0,0617379 -2,2093 0,03240  **
CPI -0,000118905 0,0511438 -0,0023 0,99816
DEBT 7,49926e-05 0,0132508 0,0057 0,99551
BALAN 0,0296587  0,0231038 1,2837 0,20596
EFFEC 0,0646971 0,26496 0,2442 0,80823
EXTDEBT -0,00164346 0,00159735 -1,0289 0,30917
RESERV logs -0,194186 0,212853 -0,9123 0,36658
CURREN 0,0445582 0,028009 1,5909 0,11880
Média var. dependente 2,996825 D.P. var. dependente 0,851126
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Soma resid. quadrados 2,521158 E.P. da regressdo

LSDV R-quadrado 0,943867 Dentro R-quadrado
LSDV F(18, 44) 41,10269 valor P(F)

Log. da verosimilhanga 11,98699 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 54,74558 Critério Hannan-Quinn
rho 0,111769 Durbin-Watson

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 44) =4,77411
com valor p = P(F(10, 44) > 4,77411) = 0,000123439

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(8, 44) = 4,08531

com valor p = P(F(8, 44) > 4,08531) = 0,00104976

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(9) = 3,31768e+029
com valor p=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 19,0909
com valor p =7,15273e-005

Estimacao 31.

31.1. Estimacdo OLS

0,239372
0,520389
1,14e-21
14,02602
30,04122
1,243785

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 59 observagdes

Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6

Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -25,5866 5,49135 -4,6594 0,00003  ***
GDP _logs 2,16005 0,528408 4,0878 0,00016  ***
RGDP -0,00104436  0,0249286 -0,0419 0,96676
UNEM -0,104498  0,0179593 -5,8186 <0,00001  ***
CPI -0,0698794  0,0500456 -1,3963 0,16904
DEBT -0,0339412  0,00350348 -9,6879 <0,00001  ***
BALAN -0,0483525  0,0199282 -2,4263 0,01906  **
EFFEC 0,303767 0,216644 1,4021 0,16731
EXTDEBT -0,00143074 0,000548769  -2,6072 0,01213  **
RESERV _logs 0,370906 0,0689421 5,3800 <0,00001  ***
CURREN -0,0637411  0,0208437 -3,0580 0,00364  ***
Média var. dependente 2,249492 D.P. var. dependente 1,796124
Soma resid. quadrados 10,75307 E.P. da regressdo 0,473310
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R-quadrado 0,942531 R-quadrado ajustado 0,930559

F(10, 48) 78,72358 valor P(F) 2,75e-26
Log. da verosimilhanca -33,49817 Critério de Akaike 88,99634
Critério de Schwarz 111,8493 Critério Hannan-Quinn 97,91719
rho 0,306666 Durbin-Watson 1,167514

31.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 9,9245 (44,32) [0,82398]
GDP_logs: -1,16 (4,252) [0,78644]
RGDP: 0,0030153 (0,02905) [0,91786]
UNEM: -0,20282 (0,056217) [0,00087]
CPI: -0,094084 (0,062678) [0,14139]

DEBT : -0,023981 (0,0096104) [0,01693]
BALAN: -0,050685 (0,024257) [0,04323]
EFFEC: 0,060234 (0,82244) [0,94199]
EXTDEBT: -0,0046071 (0,0028673) [0,11617]
RESERV_ logs: 0,38784 (0,45051) [0,39457]
CURREN: -0,035661 (0,044348) [0,42620]

10 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 8,38876/(59 - 20) = 0,215097
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(9, 39) = 1,22132 com valor p 0,310353
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1 -0,096244
unidade 2 0,13523
unidade 3 0,13437
unidade 4 -0,20966
unidade 5: 0,057016
unidade ©6: -0,088894
unidade 7: 0,28435
unidade 8 -0,063149
unidade 9 -0,16459
unidade 10 0,033969

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,54988 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,54988) = 0,458367

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatédrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Pooled
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31.3. Estimacdo do Painel Pooled

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 59 observagdes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -25,5866 5,49135 -4,6594 0,00003  ***
GDP_logs 2,16005 0,528408 4,0878 0,00016  ***
RGDP -0,00104436 0,0249286 -0,0419 0,96676
UNEM -0,104498  0,0179593 -5,8186 <0,00001  ***
CPI -0,0698794  0,0500456 -1,3963 0,16904
DEBT -0,0339412  0,00350348 -9,6879 <0,00001  ***
BALAN -0,0483525  0,0199282 -2,4263 0,01906  **
EFFEC 0,303767 0,216644 1,4021 0,16731
EXTDEBT -0,00143074 0,000548769  -2,6072 0,01213  **
RESERV logs 0,370906 0,0689421 5,3800 <0,00001  ***
CURREN -0,0637411  0,0208437 -3,0580 0,00364  ***
Média var. dependente 2,249492 D.P. var. dependente 1,796124
Soma resid. quadrados 10,75307 E.P. da regressao 0,473310
R-quadrado 0,942531 R-quadrado ajustado 0,930559
F(10, 48) 78,72358 valor P(F) 2,75e-26
Log. da verosimilhanca -33,49817 Critério de Akaike 88,99634
Critério de Schwarz 111,8493 Critério Hannan-Quinn 97,91719
rho 0,306666 Durbin-Watson 1,167514

Teste de White para a heterocedasticidade -

Hipotese nula: sem heterocedasticidade

Estatistica de teste: LM = 25,5553

com valor p = P(Qui-quadrado(20) > 25,5553) = 0,181005

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,757244
com valor p = 0,684805

Teste de Chow para a falha estrutural na observagdo 5:6 -
Hipotese nula: sem falha estrutural

Estatistica de teste: F(11, 37) = 4,49287

com valor p = P(F(11, 37) > 4,49287) = 0,000263556

Teste RESET para especificagao -

Hipoétese nula: a especificagdo ¢ adequada
Estatistica de teste: F(2, 46) = 5,03863

com valor p = P(F(2, 46) > 5,03863) = 0,0105035
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Estimacao 32.

32.1. Estimacdo OLS

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 59 observagdes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -24,8128 5,11575 -4,8503 0,00001  ***
GDP _logs 1,90246 0,492266 3,8647 0,00033  ***
RGDP -0,00143155 0,0232235 -0,0616 0,95110
UNEM -0,0727016  0,0167309 -4,3453 0,00007  ***
CPI 0,0250405  0,0466226 0,5371 0,59369
DEBT -0,028058  0,00326385 -8,5966 <0,00001  #**
BALAN -0,0303927  0,0185652 -1,6371 0,10815
EFFEC 0,714667 0,201826 3,5410 0,00090  ***
EXTDEBT -0,000652576 0,000511234  -1,2765 0,20793
RESERV logs 0,380292 0,0642266 5,9211 <0,00001  #**
CURREN -0,0444092  0,0194181 -2,2870 0,02665  **
Média var. dependente 2,188305 D.P. var. dependente 1,712013
Soma resid. quadrados 9,332404 E.P. da regressdo 0,440937
R-quadrado 0,945103 R-quadrado ajustado 0,933666
F(10, 48) 82,63596 valor P(F) 9,26e-27
Log. da verosimilhanga -29,31805 Critério de Akaike 80,63610
Critério de Schwarz 103,4890 Critério Hannan-Quinn 89,55696
rho 0,219304 Durbin-Watson 1,270214

32.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 74,205 (35,251) [0,04178]
GDP_logs: -7,9664 (3,3819) [0,02362]
RGDP: 0,019984 (0,023105) [0,39236]
UNEM: -0,23089 (0,044713) [0,00001]
CPI: 0,051148 (0,049852) [0,31122]
DEBT: -0,028641 (0,0076438) [0,00058]
BALAN: -0,024824 (0,019293) [0,20578]
EFFEC: -0,01807 (0,65415) [0,97810]
EXTDEBT: -0,0016066 (0,0022806) [0,48532]
RESERV_logs: 0,63933 (0,35832) [0,08217]
CURREN: 0,020814 (0,035273) [0,55854]
10 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Variadncia dos residuos: 5,30681/(59 - 20) = 0,136072

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(9, 39) = 3,28714 com valor p 0,00453486

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)
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Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1 -0,15833
unidade 2 0,10576
unidade 3 0,24251
unidade 4 -0,30341
unidade 5: 0,037266
unidade ©6: -0,092917
unidade 7 0,27187
unidade 8 -0,043182
unidade 9 -0,19563
unidade 10: 0,17648

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 0,378924 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,378924) = 0,53818

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusio: Efeitos Fixos

32.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 59 observagoes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 74,2052 35,251 2,1051 0,04178  **
GDP_logs -7,9664 3,38192 -2,3556 0,02362  **
RGDP 0,0199845  0,0231051 0,8649 0,39236
UNEM -0,230887  0,0447133 -5,1637 <0,00001  ***
CPI 0,0511476  0,0498524 1,0260 0,31122
DEBT -0,0286413  0,00764384 -3,7470 0,00058  ***
BALAN -0,0248243  0,0192929 -1,2867 0,20578
EFFEC -0,0180696  0,654145 -0,0276 0,97810
EXTDEBT -0,00160661 0,00228056 -0,7045 0,48532
RESERV logs 0,639335 0,358324 1,7842 0,08217 *
CURREN 0,0208136  0,0352726 0,5901 0,55854
Média var. dependente 2,188305 D.P. var. dependente 1,712013
Soma resid. quadrados 5,306815 E.P. da regressdo 0,368880
LSDV R-quadrado 0,968783 Dentro R-quadrado 0,865895
LSDV F(19, 39) 63,70095 valor P(F) 1,60e-23
Log. da verosimilhanga -12,66528 Critério de Akaike 65,33055
Critério de Schwarz 106,8813 Critério Hannan-Quinn 81,55028
rho -0,143850 Durbin-Watson 1,863743

Teste conjunto em regressores designados -
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Estatistica de teste: F(10, 39) = 25,1816
com valor p = P(F(10, 39) > 25,1816) = 5,43871e-014

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(9, 39) = 3,28714

com valor p = P(F(9, 39) > 3,28714) = 0,00453486

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(10) = 1233,68

com valor p = 7,81425e-259

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 17,3019
com valor p =0,000174963

Estimacao 33.

33.1. Estimacdo OLS

Modelo 5: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 59 observagdes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -30,2383 5,36065 -5,6408 <0,00001  ***
GDP_logs 2,38275 0,515832 4,6192 0,00003  ***
RGDP -0,000473211 0,0243353 -0,0194 0,98457
UNEM -0,0677216  0,0175319 -3,8628 0,00034  ***
CPI 0,0171019  0,0488545 0,3501 0,72783
DEBT -0,0311408  0,0034201 -9,1052 <0,00001  ***
BALAN -0,0449271  0,019454 -2,3094 0,02527  **
EFFEC 0,493618 0,211488 2,3340 0,02383  **
EXTDEBT -0,00100846 0,000535708  -1,8825 0,06584  *
RESERV logs 0,422613 0,0673012 6,2794 <0,00001  ***
CURREN -0,0550903  0,0203476 -2,7075 0,00936  ***
Média var. dependente 2,256780 D.P. var. dependente 1,754158
Soma resid. quadrados 10,24731 E.P. da regressao 0,462045
R-quadrado 0,942582 R-quadrado ajustado 0,930620
F(10, 48) 78,79814 valor P(F) 2,69e-26
Log. da verosimilhanca -32,07698 Critério de Akaike 86,15396
Critério de Schwarz 109,0069 Critério Hannan-Quinn 95,07481
rho 0,352996 Durbin-Watson 1,093249
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33.2. Testes de Diagnéstico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 15,938 (38,963) [0,68474]
GDP_logs: -1,8221 (3,7381) [0,62868]
RGDP: -0,0040991 (0,025538) [0,87331]
UNEM: -0,21269 (0,049422) [0,00011]
CPI: 0,014073 (0,055102) [0,79976]
DEBT: -0,016201 (0,0084488) [0,06251]
BALAN: -0,049381 (0,021325) [0,02592]
EFFEC: -0,26079 (0,72303) [0,72027]
EXTDEBT: -0,0039657 (0,0025207) [0,12375]
RESERV_ logs: 0,40331 (0,39606) [0,31481]
CURREN: -0,011612 (0,038987) [0,76741]

10 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 6,48337/(59 - 20) = 0,16624
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(9, 39) = 2,51573 com valor p 0,0223011

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados
secgdes-cruzadas:

(OLS) agrupados

unidade 1 -0,084231
unidade 2 0,17711
unidade 3 0,073303
unidade 4 -0,22064
unidade 5 0,079548
unidade ©6: -0,23177
unidade 7 0,21627
unidade 8 -0,042986
unidade 9 -0,15253
unidade 10 0,19814

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
IM = 0,0377646 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,0377646) = 0,845917

(pooled) para unidades de

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusio: Efeitos Fixos

33.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 6: Efeitos-fixos, usando 59 observagoes
Incluidas 10 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 5, maximo 6
Variavel dependente: RATFI

racio-t
0,4090

Coeficiente Erro Padrao
15,9379 38,9633

valor p

const 0,68474
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GDP _logs -1,82207 3,73807 -0,4874 0,62868

RGDP -0,00409911 0,0255382 -0,1605 0,87331

UNEM -0,212686 0,049422 -4,3035 0,00011  **x*
CPI 0,0140732  0,0551023 0,2554 0,79976

DEBT -0,0162014  0,0084488 -1,9176 0,06251  *
BALAN -0,0493813  0,0213246 -2,3157 0,02592  **
EFFEC -0,260794 0,723032 -0,3607 0,72027
EXTDEBT -0,00396566 0,00252072 -1,5732 0,12375
RESERV logs 0,403311 0,396059 1,0183 0,31481
CURREN -0,0116119  0,0389871 -0,2978 0,76741

Média var. dependente 2,256780 D.P. var. dependente 1,754158
Soma resid. quadrados 6,483371 E.P. da regressdo 0,407726
LSDV R-quadrado 0,963673 Dentro R-quadrado 0,852022
LSDV F(19, 39) 54,45090 valor P(F) 2,95e-22
Log. da verosimilhanga -18,57262 Critério de Akaike 77,14523
Critério de Schwarz 118,6960 Critério Hannan-Quinn 93,36496
rho 0,002999 Durbin-Watson 1,735052

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 39) =22,4553
com valor p = P(F(10, 39) > 22,4553) = 3,48882¢-013

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(9, 39) =2,51573

com valor p = P(F(9, 39) > 2,51573) = 0,0223011

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(10) = 286,751

com valor p =9,78716e-056

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 22,9299
com valor p = 1,04913e-005

Estimacao 34.

34.1. Estimacdo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 37 observagdes

Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 7, méximo 11
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -1,76751 1,51734 -1,1649 0,25465
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GDP _logs 0,356559 0,169095 2,1086 0,04476  **
RGDP 0,0156004  0,0143485 1,0872 0,28691

UNEM -0,149677 0,049479 -3,0251 0,00554  **x*
CPI -0,0128881  0,0189058 -0,6817 0,50146

DEBT -0,000973709 0,0117543 -0,0828 0,93461
BALAN 0,00194061  0,0304933 0,0636 0,94974
EFFEC -0,299195 0,203997 -1,4667 0,15446
EXTDEBT -0,00392759 0,000832729  -4,7165 0,00007  ***
INRESER 0,00285703  0,00131945 2,1653 0,03972  **
CURREN -0,030474  0,0137481 -2,2166 0,03560  **
Média var. dependente -0,102703 D.P. var. dependente 0,782931
Soma resid. quadrados 1,062243 E.P. da regressdo 0,202127
R-quadrado 0,951864 R-quadrado ajustado 0,933350
F(10, 26) 51,41312 valor P(F) 1,48e-14
Log. da verosimilhanga 13,18418 Critério de Akaike -4,368353
Critério de Schwarz 13,35174 Critério Hannan-Quinn 1,878811
rho 0,574363 Durbin-Watson 0,727215

34.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 11,659 (4,2334) [0,01130]
GDP_logs: -1,5718 (0,57772) [0,01219]
RGDP: 0,013839 (0,009317) [0,15103]
UNEM: -0,11536 (0,03471) [0,00296]
CPI: -0,021523 (0,01208) [0,08802]
DEBT: 0,015322 (0,0079342) [0,06588]
BALAN: 0,046761 (0,020236) [0,03016]
EFFEC: 0,6138 (0,29065) [0,04577]
EXTDEBT: -0,0046489 (0,00068996) [0,00000]
INRESER: 0,0054427 (0,0017782) [0,00554]
CURREN: -0,037891 (0,0098111) [0,00079]
4 médias de grupo foram subtraidas aos dados
Varidncia dos residuos: 0,348168/(37 - 14) = 0,0151377

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(3, 23) = 15,7239 com valor p 8,86279e-006

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1: -0,0083736
unidade 2: -0,0073434
unidade 3: -0,10863
unidade 4: 0,091676

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,988664 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,988664) = 0,320069

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
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é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos

aleatédrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Efeitos Fixos

34.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 37 observagoes
Incluidas 4 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 7, maximo 11

Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 11,659 4,2334 2,7541 0,01130  **
GDP _logs -1,57179 0,577724 -2,7207 0,01219  **
RGDP 0,013839  0,00931697 1,4854 0,15103
UNEM -0,115359  0,0347098 -3,3235 0,00296  ***
CPI -0,0215229  0,0120805 -1,7816 0,08802  *
DEBT 0,0153223  0,00793423 1,9312 0,06588  *
BALAN 0,046761 0,0202357 2,3108 0,03016  **
EFFEC 0,613804 0,290645 2,1119 0,04577  **
EXTDEBT -0,00464892 0,000689958  -6,7380 <0,00001  ***
INRESER 0,00544269 0,00177821 3,0608 0,00554  ***
CURREN -0,0378906  0,00981109 -3,8620 0,00079  ***
Média var. dependente -0,102703 D.P. var. dependente 0,782931
Soma resid. quadrados 0,348168 E.P. da regressdo 0,123036
LSDV R-quadrado 0,984222 Dentro R-quadrado 0,886008
LSDV F(13, 23) 110,3669 valor P(F) 1,58e-17
Log. da verosimilhanga 33,82006 Critério de Akaike -39,64011
Critério de Schwarz -17,08726 Critério Hannan-Quinn -31,68918
rho 0,028142 Durbin-Watson 1,688080

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 23) = 17,8769
com valor p = P(F(10, 23) > 17,8769) = 1,44725e-008

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 23) = 15,7239

com valor p = P(F(3, 23) > 15,7239) = §,86279¢-006

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(4) = 30,8226

com valor p = 3,32735e-006

Teste da normalidade dos residuos -

207



Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 2,31564
com valor p=0,314171

Estimacao 35.

35.1. Estimacdo OLS

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 40 observagdes
Incluidas 4 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 7, maximo 11
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 2,75958 1,23023 2,2431 0,03270  **
GDP_logs -0,182359 0,140508 -1,2979 0,20456
RGDP 0,0179733  0,0135125 1,3301 0,19384
UNEM 0,0148899  0,0444948 0,3346 0,74030
CPI -0,0285058  0,0155342 -1,8350 0,07678  *
DEBT -0,0280874  0,00981558 -2,8615 0,00774  ***
BALAN 0,0129491  0,0267351 0,4843 0,63178
EFFEC 0,0568484 0,194519 0,2923 0,77218
EXTDEBT -0,00168149 0,000767329  -2,1913 0,03661  **
INRESER 0,0050022  0,00115642 4,3256 0,00016  ***
CURREN -0,0233209  0,0127388 -1,8307 0,07744  *
Média var. dependente -0,228500 D.P. var. dependente 0,625720
Soma resid. quadrados 1,106646 E.P. da regressao 0,195346
R-quadrado 0,927526 R-quadrado ajustado 0,902535
F(10, 29) 37,11423 valor P(F) 7,74e-14
Log. da verosimilhanca 14,99337 Critério de Akaike -7,986747
Critério de Schwarz 10,59093 Critério Hannan-Quinn -1,269647
rho 0,515537 Durbin-Watson 0,843768

35.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de seccgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 13,207 (4,8389) [0,01123]
GDP_logs: -1,7481 (0,67034) [0,01490]
RGDP: 0,020047 (0,010965) [0,07900]
UNEM: 0,055793 (0,040507) [0,18013]
CPI: -0,030618 (0,012242) [0,01901]
DEBT: -0,011912 (0,0084061) [0,16833]
BALAN: 0,040897 (0,022466) [0,08022]
EFFEC: 0,47846 (0,34565) [0,17805]
EXTDEBT: -0,0018907 (0,00082461) [0,03020]
INRESER: 0,0072236 (0,0020652) [0,00171]
CURREN: -0,02939 (0,011474) [0,01657]

4 médias de grupo

foram subtraidas aos dados
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Variadncia dos residuos: 0,578384/(40 - 14) = 0,0222455
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(3, 26) = 7,91562 com valor p 0,000651442
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1: -0,012561
unidade 2: -0,0017711
unidade 3: -0,06636
unidade 4: 0,076124

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 0,0322358 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 0,0322358) = 0,857511
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Efeitos Fixos

35.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 40 observagoes
Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 7, méximo 11
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 13,2072 4,83888 2,7294 0,01123  **
GDP_logs -1,74813 0,670343 -2,6078 0,01490  **
RGDP 0,0200466  0,0109646 1,8283 0,07900  *
UNEM 0,0557932  0,0405065 1,3774 0,18013
CPI -0,0306176  0,0122418 -2,5011 0,01901  **
DEBT -0,0119122  0,0084061 -1,4171 0,16833
BALAN 0,0408968  0,0224655 1,8204 0,08022  *
EFFEC 0,478461 0,345648 1,3842 0,17805
EXTDEBT -0,00189069 0,000824606  -2,2928 0,03020  **
INRESER 0,00722361 0,00206518 3,4978 0,00171  ***
CURREN -0,0293903  0,0114739 -2,5615 0,01657  **
Média var. dependente -0,228500 D.P. var. dependente 0,625720
Soma resid. quadrados 0,578384 E.P. da regressdo 0,149149
LSDV R-quadrado 0,962122 Dentro R-quadrado 0,769928
LSDV F(13, 26) 50,80060 valor P(F) 4,20e-15
Log. da verosimilhanca 27,97040 Critério de Akaike -27,94079
Critério de Schwarz -4,296478 Critério Hannan-Quinn -19,39175
rho 0,260903 Durbin-Watson 1,344871
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Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 26) = 8,70079
com valor p = P(F(10, 26) > 8,70079) = 4,61646e-006

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 26) = 7,91562

com valor p = P(F(3, 26) > 7,91562) = 0,000651442

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(4) =4,11328

com valor p = 0,390892

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) =0,101713
com valor p =0,950415

Estimacao 36.

36.1. Estimacdo OLS

Modelo 5: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 20 observagdes
Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 10
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -2,25465 3,28407 -0,6865 0,50967
GDP_logs 0,756368 0,431453 1,7531 0,11349
RGDP -0,0170825  0,0439095 -0,3890 0,70629
UNEM -0,29195 0,132593 -2,2019 0,05517 *
CPI -0,00465398 0,0276587 -0,1683 0,87010
DEBT -0,0324815  0,0182437 -1,7804 0,10870
BALAN -0,0723698  0,0536175 -1,3497 0,21007
EFFEC -1,01525 0,290375 -3,4963 0,00676  ***
EXTDEBT -0,00226618 0,00434414 -0,5217 0,61450
INRESER 0,00408152 0,00164356 2,4833 0,03480  **
CURREN -0,0559046  0,0430438 -1,2988 0,22631
Me¢dia var. dependente 0,089000 D.P. var. dependente 0,561520
Soma resid. quadrados 0,144565 E.P. da regressao 0,126739
R-quadrado 0,975869 R-quadrado ajustado 0,949056
F(10,9) 36,39610 valor P(F) 4,62e-06
Log. da verosimilhanca 20,91883 Critério de Akaike -19,83766
Critério de Schwarz -8,884604 Critério Hannan-Quinn -17,69951
rho -0,146568 Durbin-Watson 1,899213
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36.2. Testes de Diagnostico de Painel

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis,

const:
GDP logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT:
INRESER:
CURREN:

-8,2549
1,3844
0,01082
0,030634
-0,0062371
-0,018183
0,015584
-0,77493
-4,3353e-005
-0,001731
-0,0038012

(3,7198)
(0,57615)
(0,028613)
(0,10258)
(0,016897)
(0,011603)
(0,037896)
(0,53637)
(0,0027169)
(0,0018188)
(0,02998)

4 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos:
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

0,0292174/(20 - 14)

F(3, 6) = 7,89581 com valor p 0,0166294

valores p em chavetas

[0,06828]
[0,05309]
[0,71833]
[0,77528]
[0,72470]
[0,16812]
[0,69518]
[0,19865]
[0,98779]
[0,37798]
[0,90325]

= 0,00486956

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado

é adequado,

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

secgdes-cruzadas:

unidade
unidade
unidade
unidade

DSw N -

-0,025315
-0,0016179
-0,0075299

0,008126

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 1,29256 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 1,29256)

(pooled)

para unidades de

= 0,255576

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado

é adequado,
aleatdrios.)

Omitting group means regression:

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos

Conclusiao: Efeitos Fixos

36.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

const
GDP_logs
RGDP

Modelo 6: Efeitos-fixos, usando 20 observagoes

Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada

Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao
-8,25494
1,38443

0,0108201

3,71983
0,576155

0,0286125

racio-t
-2,2192
2,4029
0,3782

insufficient degrees of freedom

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 10

valor p
0,06828
0,05309
0,71833
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UNEM 0,030634 0,102577 0,2986 0,77528

CPI -0,00623715 0,0168967 -0,3691 0,72470
DEBT -0,0181834  0,0116028 -1,5672 0,16812
BALAN 0,0155843  0,0378958 0,4112 0,69518
EFFEC -0,774935 0,536372 -1,4448 0,19865
EXTDEBT -4,33533e-05 0,00271694 -0,0160 0,98779
INRESER -0,00173098 0,00181875 -0,9517 0,37798
CURREN -0,00380118 0,0299798 -0,1268 0,90325
Média var. dependente 0,089000 D.P. var. dependente 0,561520
Soma resid. quadrados 0,029217 E.P. da regressdo 0,069782
LSDV R-quadrado 0,995123 Dentro R-quadrado 0,904300
LSDV F(13, 6) 94,17315 valor P(F) 7,85¢-06
Log. da verosimilhanga 36,90848 Critério de Akaike -45,81695
Critério de Schwarz -31,87670 Critério Hannan-Quinn -43,09567
rho -0,631192 Durbin-Watson 2,941699

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 6) = 5,66962
com valor p = P(F(10, 6) > 5,66962) = 0,0228277

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 6) = 7,89581

com valor p = P(F(3, 6) > 7,89581) = 0,0166294

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(3) =2,0137e+027
com valor p=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 3,49136
com valor p =0,174526

Estimacao 37.

37.1. Estimacdo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 24 observagdes

Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -2,01235 1,34324 -1,4981 0,15798
GDP_logs 0,324556 0,135641 2,3928 0,03252  **
RGDP -0,0106998  0,0167882 -0,6373 0,53497
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UNEM -0,130608  0,0489933 -2,6658 0,01942  **
CPI 0,014411 0,0238139 0,6052 0,55549

DEBT -0,000887201 0,0088834 -0,0999 0,92197
BALAN 0,0139549  0,0275752 0,5061 0,62128

EFFEC -0,0844871 0,39247 -0,2153 0,83290
EXTDEBT -0,00197134  0,0026373 -0,7475 0,46808
INRESER 0,00306117 0,000791259 3,8687 0,00194  ***
CURREN -0,00567849 0,0171257 -0,3316 0,74549

Média var. dependente 0,307917 D.P. var. dependente 0,608476
Soma resid. quadrados 0,282064 E.P. da regressdo 0,147300
R-quadrado 0,966877 R-quadrado ajustado 0,941397
F(10, 13) 37,94732 valor P(F) 5,67¢-08
Log. da verosimilhanga 19,26956 Critério de Akaike -16,53911
Critério de Schwarz -3,580521 Critério Hannan-Quinn -13,10119
rho 0,089177 Durbin-Watson 1,630390

37.2. Testes de Diagnostico de Painel

Diagndsticos:

observadas durante 6 periodos

Estimador de efeitos fixos

assumindo um painel equilibrado com 4 seccgdes-cruzadas

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada

erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const:
GDP_logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT :
INRESER:
CURREN:

-4,8953
0,62287
-0,02076
-0,046156
0,011426
0,00087955
0,016443
0,55187
0,0047369
0,00029645
-0,0056133

(8,064)
(0,88825)
(0,012045)
(0,047565)
(0,017604)
(0,012289)
(0,023416)
(0,60946)
(0,0029411)
(0,0011478)
(0,021774)

4 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos:

0,100827/(24 - 14) =

[0,55735]
[0,49915]
[0,11551]
[0,35474]
[0,53091]
[0,94435]
[0,49857]
[0,38650]
[0,13835]
[0,80143]
[0,80179]

0,0100827

Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(3,

10) = 5,99168 com valor p 0,0132304

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS)

agrupado

(pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados

secgdes-cruzadas:

unidade
unidade
unidade
unidade

DWW N -

-0,012117
-0,00010962
-0,0028593
0,015086

(OLS)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 2,17132 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 2,17132) = 0,140605

agrupados

(pooled)

para unidades de

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS)

agrupado

(pooled)
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é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos
aleatérios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Efeitos Fixos

37.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 24 observagoes
Incluidas 4 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: RATMO

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const -4,8953 8,06403 -0,6071 0,55735
GDP _logs 0,622875 0,888248 0,7012 0,49915
RGDP -0,0207596  0,0120447 -1,7235 0,11551
UNEM -0,0461561  0,0475647 -0,9704 0,35474
CPI 0,0114261  0,0176037 0,6491 0,53091
DEBT 0,000879553  0,0122886 0,0716 0,94435
BALAN 0,016443 0,023416 0,7022 0,49857
EFFEC 0,551866 0,609458 0,9055 0,38650
EXTDEBT 0,00473693  0,00294111 1,6106 0,13835
INRESER 0,000296449 0,00114777 0,2583 0,80143
CURREN -0,00561331 0,0217739 -0,2578 0,80179
Média var. dependente 0,307917 D.P. var. dependente 0,608476
Soma resid. quadrados 0,100827 E.P. da regressdo 0,100413
LSDV R-quadrado 0,988160 Dentro R-quadrado 0,758025
LSDV F(13, 10) 64,19798 valor P(F) 7,59e-08
Log. da verosimilhanga 31,61429 Critério de Akaike -35,22859
Critério de Schwarz -18,73583 Critério Hannan-Quinn -30,85305
rho 0,111028 Durbin-Watson 1,615421

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 10) = 3,13265
com valor p = P(F(10, 10) > 3,13265) = 0,0429434

Teste para diferenciar grupos de intercepgoes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 10) = 5,99168

com valor p = P(F(3, 10) > 5,99168) = 0,0132304

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(4) =210,216

com valor p = 2,38795¢e-044

Teste da normalidade dos residuos -
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Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,427099
com valor p =0,807712

Estimacao 38.

38.1. Estimacdo OLS

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 24 observagdes

const
GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
INRESER
CURREN

Me¢dia var. dependente
Soma resid. quadrados

R-quadrado
F(10, 13)

Log. da verosimilhanca

Critério de Schwarz
rho

Incluidas 4 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
-1,84251 1,02313 -1,8009 0,09496 *
0,306461 0,103316 2,9663 0,01093  **
-0,022391 0,0127873 -1,7510 0,10349
-0,074788  0,0373175 -2,0041 0,06635 *

0,0266727  0,0181387 1,4705 0,16522

-0,00417667 0,00676635 -0,6173 0,54772
0,017693 0,0210036 0,8424 0,41480
0,178362 0,298939 0,5967 0,56099

-0,00349452 0,00200879 -1,7396 0,10553

0,00341619 0,00060269 5,6682 0,00008  ***

-0,0273117  0,0130444 -2,0938 0,05645 *

0,308750 D.P. var. dependente 0,582366
0,163644 E.P. da regressao 0,112196
0,979021 R-quadrado ajustado 0,962884
60,66761 valor P(F) 3,04¢-09
25,80290 Critério de Akaike -29,60579
-16,64720 Critério Hannan-Quinn -26,16787
0,497929 Durbin-Watson 0,959265

38.2. Testes de Diagnostico de Painel

Diagndsticos:

Estimador de efeitos

observadas durante 6 periodos

fixos

assumindo um painel equilibrado com 4 secg¢des-cruzadas

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -11,816 (7,5821) [0,15019]
GDP logs: 1,4023 (0,83516) [0,12405]
RGDP: -0,030122 (0,011325) [0,02391]
UNEM: -0,0043862 (0,044722) [0,92381]
CPI: 0,021976 (0,016552) [0,21378]

DEBT : 0,0080313 (0,011554) [0,50283]
BALAN: 0,020514 (0,022017) [0,37340]
EFFEC: 1,049 (0,57303) [0,09707]
EXTDEBT : -0,00089203 (0,0027653) [0,75366]
INRESER: 0,0017937 (0,0010792) [0,12748]
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CURREN: -0,0087008 (0,020473) [0,67984]
4 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos: 0,0891354/(24 - 14) = 0,00891354
Significdncia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(3, 10) = 2,78633 com valor p 0,095692
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados (pooled) para unidades de
secgdes-cruzadas:

unidade 1: -0,0065966
unidade 2: -0,0011107
unidade 3: -0,00092222
unidade 4: 0,0086295

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 2,27489 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 2,27489) = 0,131484

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos
aleatdrios.)

Omitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Conclusao: Pooled

38.3. Estimacdo do Painel Pooled

Modelo 2: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 24 observagdes
Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: RATSP

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -1,84251 1,02313 -1,8009 0,09496  *
GDP_logs 0,306461 0,103316 2,9663 0,01093  **
RGDP -0,022391  0,0127873 -1,7510 0,10349
UNEM -0,074788  0,0373175 -2,0041 0,06635  *
CPI 0,0266727  0,0181387 1,4705 0,16522
DEBT -0,00417667 0,00676635 -0,6173 0,54772
BALAN 0,017693 0,0210036 0,8424 0,41480
EFFEC 0,178362 0,298939 0,5967 0,56099
EXTDEBT -0,00349452  0,00200879 -1,7396 0,10553
INRESER 0,00341619 0,00060269 5,6682 0,00008  ***
CURREN -0,0273117  0,0130444 -2,0938 0,05645 *
M¢dia var. dependente 0,308750 D.P. var. dependente 0,582366
Soma resid. quadrados 0,163644 E.P. da regressao 0,112196
R-quadrado 0,979021 R-quadrado ajustado 0,962884
F(10, 13) 60,66761 valor P(F) 3,04e-09
Log. da verosimilhanca 25,80290 Critério de Akaike -29,60579
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Critério de Schwarz -16,64720 Critério Hannan-Quinn
rho 0,497929 Durbin-Watson

Teste de White para a heterocedasticidade -

Hipotese nula: sem heterocedasticidade

Estatistica de teste: LM = 23,3394

com valor p = P(Qui-quadrado(20) > 23,3394) = 0,272439

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,26123
com valor p =0,877556

Teste de Chow para a falha estrutural na observagao 2:6 -
Hipotese nula: sem falha estrutural

Estatistica de teste: F(11,2) =2,42783

com valor p=P(F(11, 2) > 2,42783) = 0,327798

Teste RESET para especificacdo -

Hipotese nula: a especificacao ¢ adequada
Estatistica de teste: F(2, 11) =1,2382

com valor p=P(F(2, 11) > 1,2382) = 0,327343

Estimaciao 39.

39.1. Estimacdo OLS

-26,16787
0,959265

Modelo 5: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 24 observagdes

Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: RATFI

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -2,44745 0,626757 -3,9049 0,00181  ***
GDP_logs 0,31065 0,0632902 4,9083 0,00029  ***
RGDP -0,00954929 0,00783339 -1,2191 0,24448
UNEM -0,10593 0,0228603 -4,6338 0,00047  ***
CPI 0,0162119  0,0111116 1,4590 0,16830
DEBT 0,00838528  0,004145 2,0230 0,06414  *
BALAN 0,0215063  0,0128666 1,6715 0,11851
EFFEC -0,0600847  0,183127 -0,3281 0,74806
EXTDEBT -0,00274676 0,00123056 -2,2321 0,04383  **
INRESER 0,00231638 0,000369202 6,2740 0,00003  ***
CURREN 0,00543774 0,00799087 0,6805 0,50813
Me¢dia var. dependente 0,279167 D.P. var. dependente 0,526035
Soma resid. quadrados 0,061410 E.P. da regressao 0,068730
R-quadrado 0,990351 R-quadrado ajustado 0,982929
F(10, 13) 133,4290 valor P(F) 2,03e-11

Log. da verosimilhanca 37,56432 Critério de Akaike

-53,12865
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Critério de Schwarz

rho

39.2. Testes de Diagnostico de Painel

-40,17006
-0,146082

Diagndsticos:

Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

assumindo um painel equilibrado com 4 seccgdes-cruzadas

observadas durante 6 periodos

Estimador de efeitos fixos

permite diferenciar intercepc¢des no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis,

const:
GDP_logs:
RGDP:
UNEM:
CPI:
DEBT:
BALAN:
EFFEC:
EXTDEBT:
INRESER:
CURREN:

4 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Varidncia dos residuos:

1,4901
-0,10933
-0,016375
-0,098266
0,0081036
0,0024762
0,0053664
0,41574
-0,00093255
0,00016736
-0,0078294

(2,6889)
(0,29618)
(0,0040162)
(0,01586)
(0,0058698)
(0,0040975)
(0,0078079)
(0,20322)
(0,00098069)
(0,00038271)
(0,0072603)

0,0112103/ (24 - 14)

valores p em chavetas

[0,59164]
[0,71971]
[0,00222]
[0,00010]
[0,19749]
[0,55910]
[0,50751]
[0,06799]
[0,36406]
[0,67118]
[0,30619]

0,00112103

Significdncia conjunta da diferenciacédo das médias de grupo:

F(3, 10) =

14,9267 com valor p 0,00050524

-49,69073
1,899952

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado

é adequado,

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) agrupados

(pooled)
validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

secgdes-cruzadas:

unidade
unidade
unidade
unidade

Bw N -

-0,0025321
-0,002364
-0,0031933
0,0080894

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
IM = 2,15974 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 2,15974)

(pooled)

= 0,141669

para unidades de

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados

(OLS) agrupado

é adequado,
aleatdérios.)

Omitting group means regression:

(pooled)
validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos

Conclusao: Efeitos Fixos

insufficient degrees of freedom

39.3. Estimacdo do Painel com Efeitos Fixos

Modelo 6: Efeitos-fixos, usando 24 observagoes

Incluidas 4 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: RATFI
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Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 1,49009 2,68888 0,5542 0,59164
GDP _logs -0,109333 0,296178 -0,3691 0,71971
RGDP -0,0163755 0,00401621 -4,0773 0,00222  ***
UNEM -0,098266 0,01586 -6,1958 0,00010  ***
CPI 0,00810363  0,0058698 1,3806 0,19749
DEBT 0,00247618  0,00409754 0,6043 0,55910
BALAN 0,00536643  0,00780787 0,6873 0,50751
EFFEC 0,41574 0,203219 2,0458 0,06799  *
EXTDEBT -0,000932552 0,000980687  -0,9509 0,36406
INRESER 0,000167364 0,000382714 0,4373 0,67118
CURREN -0,00782942 0,00726032 -1,0784 0,30619
Média var. dependente 0,279167 D.P. var. dependente 0,526035
Soma resid. quadrados 0,011210 E.P. da regressdo 0,033482
LSDV R-quadrado 0,998239 Dentro R-quadrado 0,933404
LSDV F(13, 10) 435,9445 valor P(F) 5,79¢-12
Log. da verosimilhanga 57,97322 Critério de Akaike -87,94644
Critério de Schwarz -71,45368 Critério Hannan-Quinn -83,57090
rho -0,337763 Durbin-Watson 2,345920

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(10, 10) = 14,016
com valor p = P(F(10, 10) > 14,016) = 0,000131424

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg¢ao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 10) = 14,9267

com valor p = P(F(3, 10) > 14,9267) = 0,00050524

Teste de Wald independente da distribui¢ao para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(4) = 10,0187

com valor p =0,040113

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,84499
com valor p =0,397527
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Anexo H - Tabela resumo com as estimacoes para cada um dos grupos — Ordered

Probit

Ordered Probit

RATMO RATSP RATFI

J Amostra Total

J1 EU 40. 41. 42.

J2  -EU 43. 44, 45.
RATMO RATSP RATFI

K  Europa 46. 47. 48.
RATMO RATSP RATFI

L  N&o Europa

L1 INRESRV 49. 50. 51.

L2 RESERV Logs 52. 53. 54.
RATMO RATSP RATFI

M  Amostra 1995 a 2006

M1 EU 55. 56. 57.

M2 -EU 58. =55. 59. 60.
RATMO RATSP RATFI

N  Amostra 2007 a 2012

N1 EU 61. 62. 63.

N2 -EU 64. 65. 66.
RATMO RATSP RATFI

O Europa 1995 a 2006 67. 68. 69.
RATMO RATSP RATFI

P Europa 2007 a 2012 70. 71. 72.
RATMO RATSP RATFI

Q N&o Europa1995a2006 73. 74. 75. N3o foi possivel calcular
RATMO RATSP RATFI

R N&o Europa 2007 a 2012 76. 77. 78.
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Anexo I - Dados para cada uma das estimacées — valores dos parametros, t-

estatisticos, niveis de significancia, grau de explica¢do — por grupo

Grupo J1

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

EU

Pseudo-R?
Paises

Observacodes

Notas:

RATMO
40.
0,518421%*
(0,249482)
0,0931011***
(0,0334426)
-0,35667***
(0,0510858)
-0,163972%**
(0,0436146)
-0,091997***
(0,00872533)
-0,0725546
(0,0449427)
0,0245982 ***
(0,00734291)
-0,00072239
(0,00112335)
1,05046***
(0,145217)
-0,0218085
(0,0195673)
9,94566***
(1,11678)

0,700843813
14
181

Amostra Total
RATSP
41.
0,957503***
(0,255233)
0,117368***
(0,031445)
-0,317881***
(0,0456466)
-0,0703967**
(0,0316488)
-0,0804503***
(0,00833305)
-0,0787594*
(0,0419334)
0,0229953***
(0,0058397)
0,000851088
(0,000841112)
0,994901 ***
(0,127895)
0,0345635
(0,0249649)
8,61332%**
(0,832398)

0,687879598
14
181

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

RATFI
42,
1,03154%**
(0,323481)
0,106489**
(0,0468578)
-0,337717***
(0,0573899)
-0,0698511
(0,0607842)
-0,0888283***
(0,00728351)
-0,0994975***
(0,0381819)
0,0497718***
(0,0136288)
-0,000340498
(0,000818767)
1,02947 ***
(0,159595)
0,0794962**
(0,0327986)
10,4982 ***
(1,34031)

0,743181053
14
166

*, ¥k e *¥**gignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.



Grupo J2

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

Pseudo-R2

Paises

Observacoes

Notas:

RATMO
43.
2,24741 %%
(0,199417)
0,0987845%**
(0,0306737)
-0,218859%**
(0,0295479)
-0,150792***
(0,0455716)
-0,0403353 ***
(0,00460207)
-0,0937993 ***
(0,0341409)
0,0330469***
(0,00833156)
-0,00256498***
(0,000718003)
0,331543***
(0,0877175)
-0,0892712%**
(0,0151715)

0,56001511
14
181

Amostra Total
RATSP
44.
2,35767***
(0,22218)
0,110978%***
(0,0317688)
-0,22241***
(0,0323661)
-0,0816476*
(0,0447562)
-0,0370927***
(0,00510363)
-0,0914276***
(0,0335148)
0,0300822***
(0,00679594)
-0,00109457*
(0,00065131)
0,307304 ***
(0,0850495)
-0,0498664 ***
(0,0136973)

0,567831179
14
186

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

* ke #*xsignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%

RATFI
45.
2,75634%**
(0,363265)
0,125427%%*
(0,0441176)
-0,201456%**
(0,0305408)
-0,0734408
(0,0673835)
-0,0468353 ***
(0,00633963)
-0,0805777**
(0,032922)
0,0511524%%*
(0,0130657)
-0,00185483 ***
(0,000579461)
0,273545%*
(0,107138)
-0,04733**
(0,0199424)

0,62621791
14
166



Grupo K

Europa
RATMO RATMO RATSP RATFI
46. 46.1. 47. 48.
GDP logs 14,9011***  491377***  513675***  13,6298***
(2,02151) (0,883732)  (0,691163) (1,6255)
RGDP -0,13182* -0,0326892  0,109426** -0,112694
(0,0771345)  (0,0580288) (0,0497402)  (0,0994171)
UNEM -0,366381%** -0,134422*** -0,130661*** -0,298023***
(0,0835942)  (0,0430201) (0,0318565)  (0,0874503)
CPI -0,554293***  -0,108946  -0,0787553  -0,0580709
(0,173162)  (0,0949761) (0,0948133)  (0,125717)
DEBT -0,125566*** -0,0616671*** -0,055962*** -0,120904***
(0,0168306)  (0,0101521) (0,00889856) (0,0172175)
BALAN -0,0939571*  0,109464***  0,0230013 -0,055435
(0,0486921)  (0,0420217) (0,0364528)  (0,0456168)
EFFEC 2,12736** 0,977688*  1,28418*** 1,47142
(0,8538) (0,540872)  (0,485652) (0,901767)
EXTDEBT  -0,0125432%*** -0,00904551***
(0,00216206) (0,00156722)
RESER Logs  0,562861**  0,717181*** 0,922458***  0,486698**
(0,238637) (0,15059) (0,119256) (0,214207)
CURREN  -0,361551*** .0,144034*** .0,125702*** -0,198211***
(0,0801105)  (0,034056)  (0,0350533)  (0,0651187)
Pseudo-R>  0,857250815 0,628949393 0,600256554 0,853492426
Paises 10 10 10 10
Observacoes 120 163 165 122
Notas:

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

¥ *x e ¥¥*significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.

RATF|
48.1.
6,08303%**
(0,903994)
0,101156*
(0,0601157)
-0,12667***
(0,0429946)
-0,123154
(0,111194)
-0,0766764***
(0,0119382)
0,0727755*
(0,0397437)
0,808433
(0,645445)

0,914768***
(0,141564)
-0,121952%**
(0,0375027)

0,666291167
10
163
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Grupo L1

GDP logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
INRESER
CURREN

Pseudo-R’
Paises

Observacoes

Notas:

RATMO
49.
3,83847
(7,7065)
0,0221366
(0,0957927)
-1,72652
(4,21279)
-0,0487121
(0,406075)
0,0599484
(0,920738)
0,248802
(0,372357)
0,0564781
(0,0489688)
-0,0334283
(0,0957389)
0,0265835
(0,099388)
-0,305103
(2,77483)

0,817122736
4
61

N3o Europa
RATSP
50.
1,60225%**
(0,785797)
0,0194117
(0,090434)
-0,758988***
(0,266604)
-0,0189924
(0,0592669)
-0,0953695***

(0,0363483)

0,122825

(0,116925)
0,0319102**
(0,0153509)
-0,0109922
(0,00676893)
0,02518471 ***
(0,0044612)
-0,179365***

(0,0439305)

0,68216177
4
64

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

* ** e ***sjgnificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.

RATFI
51.
4,92173 %%
(1,47948)
0,0852848
(0,105331)
-1,36961 ***
(0,38004)
0,308122**
(0,141801)
0,12798**
(0,0497552)
0,0058582
(0,17296)
0,0979505***
(0,032093)
-0,0260228**
(0,0119818)

0,0331659
(0,067363)

0,649006081
4
44



Grupo L2

RATMO
52.

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC
EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

Pseudo-R?
Paises

Observacodes

Notas:

Nao Europa
RATSP
53.

0,646146

(0,740507)

0,0595902
(0,0710918)
-0,752507***

(0,268531)
-0,149587***
(0,0554188)
-0,168977***
(0,0319654)

0,132864
(0,0985013)
0,0280032**
(0,0135189)
-0,00740725
(0,00717114)
2,40103%**

(0,295377)
-0,0386305
(0,0418768)

0,657714043
4
64

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

RATFI
51.
4,92173%**
(1,47948)
0,0852848
(0,105331)
-1,36961%**
(0,38004)
0,308122%**
(0,141801)
0,12798%*
(0,0497552)
0,0058582
(0,17296)
0,0979505 ***
(0,032093)
-0,0260228**
(0,0119818)

0,0331659
(0,067363)

0,649006081
4
44

* ** e ¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.



Grupo M1

GDP logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

EU

Pseudo-R?
Paises

Observacoes

Notas:

Amostra 1995 a 2006

RATMO
55.
2,15707***
(0,372835)
0,14315**
(0,0598108)
-0,209536***
(0,0610127)
-0,34589%**
(0,110959)
-0,0179976**
(0,00781614)
0,0396346
(0,0741452)
0,0342755%**
(0,0122039)
-0,00189716
(0,00215294)
0,303757
(0,203822)
-0,0980645 ***
(0,0240886)

0,669879293
14
98

RATSP
56.
-0,0731144
(0,366717)
0,140946***
(0,0453581)
-0,363436%**
(0,079213)
-0,158331%**
(0,054537)
-0,0785875%**
(0,0138259)
0,242563***
(0,0801966)
0,00407442
(0,00741304)
0,00192827
(0,0018058)
1,54746*%*
(0,240501)
0,0481461%**
(0,0345193)
15,2072 ***
(1,29985)

0,785956013
14
103

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

RATFI
57.
1,42269
(1,10254)
0,204439%**
(0,0776386)
-0,192445%**
(0,0454407)
-0,41757%**
(0,146465)
-0,074182%**
(0,00905745)
0,0364839
(0,0840367)
0,0537722%*
(0,0240006)

0,978738%**
(0,184529)
0,105764**
(0,0516044)
9,20724%***
(2,72737)

0,665540189
14
123

* ¥x o *¥**gignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo M2

Amostra 1995 a 2006

RATMO RATSP RATFI
58.=55. 59. 60.
GDP logs 2,15707*** 1,99886*** 2,86355%**
(0,372835) (0,327061) (1,07654)
RGDP 0,14315** 0,130384 *** 0,114356
(0,0598108) (0,0493787) (0,07084438)
UNEM -0,209536*** -0,262637*** -0,10004 ***
(0,0610127) (0,0620674) (0,0312766)
CPI -0,34589*** -0,150286* -0,417199***
(0,110959) (0,0825149) (0,117223)
DEBT -0,0179976** -0,0130476* -0,051045***
(0,00781614) (0,00742715) (0,0124326)
BALAN 0,0396346 0,00241965 0,0439024
(0,0741452) (0,0674217) (0,061187)
EFFEC 0,0342755***  0,0193843*** 0,0372775
(0,0122039) (0,00696237) (0,0418585)
EXTDEBT -0,00189716 -0,000936632
(0,00215294) (0,00264122)
RESER Logs 0,303757 0,110489 0,636276***
(0,203822) (0,188987) (0,181465)
CURREN -0,0980645***  -0,0474101** -0,0347296
(0,0240886) (0,0191222) (0,0314071)
Pseudo-R> 0,669879293 0,645826473 0,610592804
Paises 14 14 14
Observacgodes 98 103 123
Notas:

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

* ¥k e *Exgignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo N1

GDP logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT

RESER Logs
CURREN

EU

Pseudo-R*
Paises

Observacgdes

Notas:

RATMO
61.
1,21527**
(0,47662)
-0,0152395
(0,054883)
-0,415312%**
(0,0644787)
-0,0522055
(0,0670275)
-0,105976***
(0,0147354)
-0,167031%**
(0,0741276)
0,0437799
(0,0317025)
-0,00200417*
(0,0012062)
0,912871%**
(0,192699)
-0,0388503
(0,0243241)
8,31268%**
(1,51344)

0,590120397
14
83

RATSP
62.
1,71876%**
(0,482547)
0,0264338
(0,0571003)
-0,390684 ***
(0,0685072)
0,0849365
(0,0860145)
-0,126653***
(0,0132323)
-0,134348*
(0,0688069)
0,127437%%*
(0,0303382)
-0,000116562
(0,00104413)
0,906624***
(0,214596)
0,0133546
(0,037743)
9,65848%**
(1,33595)

0,640195861
14
83

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

*, *¥* e *¥**significam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.

Amostra 2007 a 2012

RATFI
63.
1,59429%**
(0,466307)
0,0336694
(0,0620124)
-0,369582**x*
(0,0606046)
0,0534542
(0,0837213)
-0,104818***
(0,0102534)
-0,125324**
(0,0621855)
0,0778908**
(0,0346391)
-0,000618707
(0,000935353)
0,91863%**
(0,19702)
0,0424909
(0,038667)
9,42841 ***
(1,40601)

0,643931528
14
83



Grupo N2

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

Pseudo-R’

Paises

Observacgodes

Notas:

RATMO
64.
3,01971%**
(0,447939)
0,0135532
(0,0596005)
-0,279032***
(0,0433314)
0,0546147
(0,0896974)
-0,0653171%**
(0,00947596)
-0,188474%***
(0,0654898)
0,0330969
(0,029314)

-0,00288705***

(0,00105188)
0,543158%**
(0,137666)
-0,100153 ***
(0,0235811)

0,459907937
14
83

Amostra 2007 a 2012

RATSP
65.
3,45126%**
(0,538372)
0,036653
(0,066668)
-0,223486***
(0,0441746)
0,115764
(0,103081)
-0,0711355%**
(0,0116418)
-0,124307**
(0,0574007)
0,093084***
(0,0309975)
-0,00106869
(0,000842935)
0,494212%**
(0,157192)
-0,0689562**
(0,0272219)

0,498581562
14
83

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

*, ¥* e ***gignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.

RATFI
66.
3,4328%**
(0,5009)
0,0361075
(0,0687117)
-0,216604***
(0,0378672)
0,116436
(0,0993657)
-0,0598563 ***
(0,00955922)
-0,136706**
(0,0586401)
0,0722662**
(0,0327317)
-0,00170458%*
(0,000793945)
0,475334%**
(0,1495)
-0,0540592**
(0,0253862)

0,508031699
14
83



Grupo O

GDP logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER Logs

CURREN

Pseudo-R?
Paises

Observagodes

Notas:

RATMO
67.
1,08971
(1,3862)
-0,308478***
(0,0902042)
-0,0860667*
(0,0503757)
-0,024524
(0,601532)
-0,0540932***
(0,0133492)
0,171046**
(0,0717463)
0,488006
(0,531557)

0,120694
0,115738

0,717701219

10
103

Europa 1995 a 2006

RATSP
68.
9,69784%**
(1,69449)
-0,0287791
(0,102031)
-0,0497995
(0,0367444)
-0,142593
(0,17264)
-0,063427***
(0,0180935)
-0,107293
(0,0792016)
2,59929***
(0,967356)

1,1453%%*
(0,211643)
-0,238443%**
(0,0526313)

0,71924881
10
105

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

RATFI
69.
17,5545%%x*
(3,40016)
-0,212638
(0,150341)
-0,0247318
(0,0590471)
0,0462569
(0,2302)
-0,15963***
(0,0343663)
0,211384
(0,133918)
1,80386
(1,12273)

-0,135911
(0,0913721)

0,81079728
14
103

*, ¥* @ ¥**sjgnificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo P

GDP logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER Logs

CURREN

Pseudo-R?
Paises

Observacgodes

Notas:

Europa 2007 a 2012

RATMO
70.
16,815 %**
(2,6134)
0,0514588
(0,125597)
-0,413829%*x*
(0,0777959)
-0,547006**
(0,219541)
-0,162856%**
(0,0238804)
-0,183191***
(0,0641207)

-0,0155434%**
(0,00300012)
0,095584
(0,381635)
-0,354232%%*x*
(0,0791706)

0,768864364
10
59

RATSP
71.
7,42466%**
(1,76422)
-0,00136223
(0,0818281)
-0,260061 ***
(0,0639325)
0,0693911
(0,160309)
-0,1278%**
(0,021063)
0,00143773
(0,0555574)
0,534253
(0,702519)

1,06846***
(0,249663)
-0,250816***
(0,0807871)

0,668805029
10
60

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

*, ¥* e ***sjignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.

RATFI
72.
19,0296***
(2,69411)
0,26304**
(0,104533)

-0,635265***

(0,145701)

-0,0895687 ***

(0,0293042)
0,0701335
(0,0503341)
2,82469%**
(0,69279)
-0,012403***
(0,00287738)
0,333039
(0,217043)
-0,465357***
(0,0610333)

0,724331791
10
59



Grupo Q

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

INRESER

CURREN

Pseudo-R’
Paises

Observacdes

Notas:

RATMO
73.
2,98436*
(1,66978)
0,260974%x
(0,0550142)
-1,50357%**
(0,508167)
-0,187099***
(0,0613852)
0,163463%*x
(0,0582781)
0,552877%**
(0,124656)
0,048682***
(0,0127069)

0,0403309
(0,0796261)

0,637221765
4
38

N3ao Europa 1995 a 2006

RATSP
74.
-2,38835%*
(1,13269)
0,18802**
(0,0856607)
0,118174
(0,344991)
-0,301314%**
(0,107316)
-0,302534%**
(0,115352)
0,25818
(0,263202)
0,0193348
(0,0135941)
-0,0127658**
(0,00597553)
0,0479792***
(0,0135566)
-0,195203*
(0,11233)

0,73006652
4
40

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

RATSP RATFI
74.1 75.
-0,179121
(0,430308)
0,182201**

(0,0842348)
-0,614662***
(0,147884)
-0,236303***
(0,0774821)

0,547136%**
(0,123066)
0,00446344
(0,010594)
-0,00841242*
(0,00444222)
0,0111297***
(0,00293778)
0,0566476
(0,0501027)

0,610567247
4
44

* *¥x e ¥*¥*gignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.
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Grupo R

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

RESER Logs

CURREN

Pseudo-R’

Paises

Observacoes

Notas:

RATMO
76.
4,84567***
(1,08081)
0,252184%%**
(0,0827601)
-1,32872%%*
(0,318678)
-0,0709476
(0,129559)
0,191464%**
(0,0585133)
-0,508293***
(0,125178)

0,0695343
(0,0757426)

0,509324964

4
24

N3ao Europa 2007 a 2012

RATSP
77.
5,4947***
(1,36998)
0,305872%*%*
(0,100525)
-1,38227***
(0,430405)
-0,0398556
(0,119586)
0,193926***
(0,0648713)
-0,571093***
(0,123571)

0,0532848
(0,0761123)

0,492266873
4
24

Os t-estatisticos sdo os valores em paréntesis

* ** e ***gignificam, respetivamente, estatisticamente significativoa 10%, 5% e 1%.

RATFI
78.
2,52468%**
(0,647857)
0,14462***
(0,0495734)
-1,26065 ***
(0,258251)
-0,158279*
(0,0855644)
0,149666***
(0,0326585)

0,2939657
4
24



Anexo







Anexo J — Metodologia para cada uma das estimacoes

Estimacao 40.

Modelo 6: Probit com ordem, usando 181 observagdes

GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN
EU

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll
cutl2
cutl3
cutl4
cutls

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

Critério de Schwarz

Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z
0,518421 0,249482 2,0780
0,0931011  0,0334426 2,7839
-0,35667 0,0510858 -6,9818
-0,163972  0,0436146 -3,7596
-0,091997  0,00872533  -10,5437
-0,0725546  0,0449427 -1,6144
0,0245982  0,00734291 3,3499
-0,00072239 0,00112335 -0,6431
1,05046 0,145217 7,2337
-0,0218085  0,0195673 -1,1145
9,94566 1,11678 8,9056
16,418 2,52595 6,4997
17,9784 2,514 7,1513
19,7698 2,52133 7,8410
20,444 2,49158 8,2052
21,5454 2,50257 8,6093
22,3155 2,57486 8,6667
24,048 2,70497 8,8903
24,6271 2,73106 9,0174
24,8939 2,73766 9,0931
26,013 2,82786 9,1988
26,6094 2,8637 9,2920
27,3567 2,95027 9,2726
28,3721 3,04544 9,3162
30,1583 3,21911 9,3685
30,5265 3,20645 9,5203
13,37017 D.P. var. dependente

-153,6351
442,4312

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

valor p
0,03771
0,00537
<0,00001
0,00017
<0,00001
0,10644
0,00081
0,52018
<0,00001
0,26505
<0,00001

<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001

K3k
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok

kosk ok

kosk ok

kosk sk

kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk sk
ksksk
kosk sk
ksksk
kosk ok

4,248005
359,2703

Numero de casos 'correctamente preditos' = 133 (73,5%)

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(11) = 445,823 [0,0000]

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 9,72145
com valor p = 0,00774486

392,9855
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Factores de Inflaccionamento da Variédncia

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_

logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT

BALAN

E
EXT
RESER
cu

VIF(j) =

FFEC
DEBT
logs
RREN

EU

1/(1 - R(3)"2), onde R(J)

12,453
2,451
1,838
1,926
2,046
2,910
1,780
2,712
2,652
1,628
9,736

(VIF)

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a variadvel j e a outra variavel independente

40.1. Célculo da funcio Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll
cutl2
cutl3
cutl4
cutls

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

Modelo 5: Probit com ordem, usando 245 observagdes
Variavel dependente: RATMOLinear

Critério de Schwarz

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
-2,40153 0,257647 -9,3210 <0,00001  ***
-1,96877 0,171905 -11,4526 <0,00001  ***
-1,65483 0,135912 -12,1757 <0,00001  ***
-1,57922 0,129349 -12,2090 <0,00001  ***
-1,39417 0,115883 -12,0309 <0,00001  ***
-1,24742 0,107384 -11,6164 <0,00001  ***
-0,964702  0,0951998 -10,1334 <0,00001  ***
-0,886199  0,0926153 -9,5686 <0,00001  ***
-0,798656  0,0900801 -8,8661 <0,00001  ***
-0,577998  0,0851269 -6,7898 <0,00001  ***
-0,460862  0,0832394 -5,5366 <0,00001  ***
-0,274535  0,0811775 -3,3819 0,00072  ***
-0,169624  0,0804913 -2,1074 0,03509  **
0,1489 0,0803947 1,8521 0,06401 *
0,200849 0,080661 2,4900 0,01277  **
13,53061 D.P. var. dependente 4,127586
-513,5615 Critério de Akaike 1057,123
1109,642 Critério Hannan-Quinn 1078,272

Numero de casos 'correctamente preditos' = 103 (42,0%)

Estimacao 41.

Modelo 14: Probit com ordem, usando 186 observagoes
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Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z

GDP_logs 0,957503 0,255233 3,7515
RGDP 0,117368 0,031445 3,7325
UNEM -0,317881  0,0456466 -6,9640
CPI -0,0703967  0,0316488 -2,2243
DEBT -0,0804503  0,00833305 -9,6544
BALAN -0,0787594  0,0419334 -1,8782
EFFEC 0,0229953  0,0058397 3,9378
EXTDEBT 0,000851088 0,000841112 1,0119
RESER logs 0,994901 0,127895 7,7790
CURREN 0,0345635  0,0249649 1,3845
EU 8,61332 0,832398 10,3476
cutl 20,1773 2,76138 7,3070
cut2 21,1925 2,6415 8,0229
cut3 22,9753 2,65001 8,6699
cut4 23,6889 2,65481 8,9230
cut5 25,0579 2,74264 9,1364
cut6 25,9919 2,76606 9,3967
cut? 27,6346 2,9063 9,5085
cut8 28,6354 2,98085 9,6065
cut9 29,3236 3,00146 9,7698
cutl0 30,3727 3,11337 9,7556
cutll 30,9869 3,13313 9,8901
cutl2 31,8406 3,16069 10,0739
cutl3 32,5093 3,20862 10,1319
cutl4 33,8172 3,23651 10,4487
cutl5 34,5686 3,29551 10,4896
Média var. dependente 13,12903 D.P. var. dependente

Log. da verosimilhanca -175,1831 Critério de Akaike

Critério de Schwarz

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(11) = 468,836 [0,0000]

Variavel dependente: RATSPLinear

486,2357 Critério Hannan-Quinn

valor p
0,00018
0,00019
<0,00001
0,02613
<0,00001
0,06035
0,00008
0,31160
<0,00001
0,16621
<0,00001

<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001

kosk ok
ksksk
kosk ok
ks

koskok

kosk ok

kosk ok

kosk ok

kosk ok
ksksk
koskok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk sk
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok

4,203540
402,3663

Numero de casos 'correctamente preditos' = 119 (64,0%)

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 5,79494
com valor p =0,0551627

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_

logs
RGDP
UNEM

CPI

12,453
2,451
1,838
1,926

436,3534
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DEBT 2,046

BALAN 2,910
EFFEC 1,780
EXTDEBT 2,712
RESER logs 2,652
CURREN 1,628

EU 9,736

VIF(3) = 1/(1 - R(j)*2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla
entre a varidvel j e a outra variavel independente

41.1. Célculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 7: Probit com ordem, usando 252 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -2,65476 0,336686 -7,8850 <0,00001  ***
cut2 -2,41182 0,2568 -9,3918 <0,00001  ***
cut3 -1,85573 0,154891 -11,9809 <0,00001  ***
cut4 -1,62965 0,131781 -12,3664 <0,00001  ***
cut5 -1,35756 0,112011 -12,1199 <0,00001  ***
cutb -1,19995 0,103516 -11,5920 <0,00001  ***
cut? -0,93613 0,0929056 -10,0761 <0,00001  ***
cut8 -0,751452  0,0876118 -8,5771 <0,00001  ***
cut9 -0,64972 0,0853164 -7,6154 <0,00001  ***
cutl0 -0,485976  0,0824347 -5,8953 <0,00001  ***
cutll -0,35549 0,0807913 -4,4001 0,00001  ***
cutl2 -0,24104 0,0797905 -3,0209 0,00252  ***
cutl3 -0,099634  0,0790939 -1,2597 0,20778
cutl4 0,180012 0,079418 2,2666 0,02341  **
cutls 0,313411 0,0803767 3,8993 0,00010  ***
Me¢dia var. dependente 13,30159 D.P. var. dependente 4,103773
Log. da verosimilhanga -561,2677 Critério de Akaike 1152,535
Critério de Schwarz 1205,477 Critério Hannan-Quinn 1173,838

Numero de casos 'correctamente preditos' = 95 (37,7%)
Estimacao 42.
Modelo 16: Probit com ordem, usando 166 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP _logs 1,03154 0,323481 3,1889 0,00143  ***
RGDP 0,106489 0,0468578 2,2726 0,02305  **
UNEM -0,337717  0,0573899 -5,8846 <0,00001  ***
CPI -0,0698511  0,0607842 -1,1492 0,25049
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DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN
EU

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cut6
cut?
cutd
cut9
cutlO
cutll
cutl2

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

-0,0888283  0,00728351 -12,1958 <0,00001  ***
-0,0994975  0,0381819 -2,6059 0,00916  ***
0,0497718  0,0136288 3,6520 0,00026  ***
-0,000340498 0,000818767  -0,4159 0,67751
1,02947 0,159595 6,4505 <0,00001  ***
0,0794962  0,0327986 2,4238 0,01536  **
10,4982 1,34031 7,8327 <0,00001  ***
23,146 3,353 6,9031 <0,00001  ***
25,6631 3,38989 7,5705 <0,00001  ***
26,4017 3,39067 7,7866 <0,00001  ***
28,7561 3,6731 7,8288 <0,00001  ***
29,3731 3,73826 7,8574 <0,00001  ***
29,9773 3,78456 7,9209 <0,00001  ***
32,2191 3,99307 8,0688 <0,00001  ***
32,7437 4,01804 8,1492 <0,00001  ***
33,6895 4,08512 8,2469 <0,00001  ***
35,2296 4,13236 8,5253 <0,00001  ***
36,1104 4,20888 8,5796 <0,00001  ***
36,4897 4,22831 8,6299 <0,00001  ***
13,96386 D.P. var. dependente 3,768918
-109,2167 Critério de Akaike 264,4334
336,0091 Critério Hannan-Quinn 293,4865

Critério de Schwarz

Numero de casos 'correctamente preditos' = 124 (74,7%)

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(11) = 394,548 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 3,80982
com valor p =0,148836

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 12,453
RGDP 2,451
UNEM 1,838
CPI 1,926
DEBT 2,046
BALAN 2,910
EFFEC 1,780
EXTDEBT 2,712
RESER_logs 2,652
CURREN 1,628
EU 9,736

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(J)

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a varidvel j e a outra variavel independente
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42.1. Célculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll
cutl2

Me¢dia var. dependente
Log. da verosimilhanga
Critério de Schwarz

Estimacao 43.

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN

cutl
cut2
cut3
cut4

Modelo 9: Probit com ordem, usando 221 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
-2,36358 0,260813 -9,0623 <0,00001  ***
-1,85674 0,165526 -11,2172 <0,00001  ***
-1,64705 0,142357 -11,5698 <0,00001  ***
-1,21009 0,111064 -10,8955 <0,00001  ***
-1,09963 0,105718 -10,4015 <0,00001  ***
-1,02008 0,102357 -9,9659 <0,00001  ***
-0,706885  0,0924272 -7,6480 <0,00001  ***
-0,567852  0,0894377 -6,3491 <0,00001  ***
-0,451563  0,0875063 -5,1604 <0,00001  ***
-0,234651  0,0851559 -2,7555 0,00586  ***
-0,00567114  0,0843075 -0,0673 0,94637
0,0965586 0,08445 1,1434 0,25288
14,17647 D.P. var. dependente 3,525310
-425,2673 Critério de Akaike 874,5347
915,3126 Critério Hannan-Quinn 891,0001
Numero de casos 'correctamente preditos' = 102 (46,2%)
Modelo 3: Probit com ordem, usando 181 observagoes
Variavel dependente: RATMOLinear
Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p
2,24741 0,199417 11,2699 <0,00001  ***
0,0987845  0,0306737 3,2205 0,00128  ***
-0,218859  0,0295479 -7,4069 <0,00001  ***
-0,150792  0,0455716 -3,3089 0,00094  ***
-0,0403353  0,00460207 -8,7646 <0,00001  ***
-0,0937993  0,0341409 -2,7474 0,00601  ***
0,0330469 0,00833156 3,9665 0,00007  ***
-0,00256498 0,000718003  -3,5724 0,00035  ***
0,331543 0,0877175 3,7797 0,00016  ***
-0,0892712  0,0151715 -5,8841 <0,00001  ***
18,329 2,79221 6,5643 <0,00001  ***
19,1364 2,79276 6,8521 <0,00001  ***
19,707 2,78227 7,0831 <0,00001  ***
19,9235 2,78307 7,1588 <0,00001  ***
20,574 2,69227 7,6419 <0,00001  ***

cuts
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cut6 21,1194 2,67558 7,8934 <0,00001  #**

cut? 22,6662 2,81989 8,0380 <0,00001  #**
cut8 23,179 2,85708 8,1128 <0,00001  ***
cut9 23,3858 2,86862 8,1523 <0,00001  #**
cutl0 24,1774 2,89892 8,3401 <0,00001  ***
cutll 24,4828 2,92223 8,3781 <0,00001  #**
cutl2 24,7903 2,94394 8,4208 <0,00001  ***
cutl3 25,1415 2,93442 8,5678 <0,00001  #**
cutl4 25,824 2,97634 8,6764 <0,00001  ***
cutl5 25,986 2,98066 8,7182 <0,00001  #**
Média var. dependente 13,37017 D.P. var. dependente 4,248005
Log. da verosimilhanca -225,9593 Critério de Akaike 501,9187
Critério de Schwarz 581,8811 Critério Hannan-Quinn 534,3372

Numero de casos 'correctamente preditos' = 104 (57,5%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 301,174 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 14,0102
com valor p = 0,00090723

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 4,329

RGDP 2,444

UNEM 1,833

CPI 1,915

DEBT 1,910

BALAN 2,899

EFFEC 1,761

EXTDEBT 2,625

RESER_logs 2,453

CURREN 1,341
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra varidvel independente

Estimacao 43.

Modelo 1: Probit com ordem, usando 186 observagoes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP_logs 2,35767 0,22218 10,6115 <0,00001  ***
RGDP 0,110978 0,0317688 3,4933 0,00048  ***
UNEM -0,22241 0,0323661 -6,8717 <0,00001  ***
CPI -0,0816476  0,0447562 -1,8243 0,06811  *
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DEBT -0,0370927  0,00510363 -7,2679 <0,00001  ***
BALAN -0,0914276  0,0335148 -2,7280 0,00637  ***
EFFEC 0,0300822  0,00679594 4,4265 <0,00001  ***
EXTDEBT -0,00109457 0,00065131 -1,6806 0,09285  *
RESER logs 0,307304 0,0850495 3,6132 0,00030  ***
CURREN -0,0498664  0,0136973 -3,6406 0,00027  ***
cutl 18,7685 2,95505 6,3513 <0,00001  #**
cut2 19,3459 2,88224 6,7121 <0,00001  ***
cut3 20,1363 2,83983 7,0907 <0,00001  #**
cutd 20,426 2,82995 7,2178 <0,00001  ***
cut5 21,2045 2,84516 7,4528 <0,00001  #**
cut6 21,9409 2,83244 7,7463 <0,00001  ***
cut? 23,4922 3,02272 7,7719 <0,00001  #**
cut8 24,3686 3,0961 7,8707 <0,00001  ***
cut9 24,8594 3,12447 7,9564 <0,00001  #**
cutl0 25,4833 3,17697 8,0212 <0,00001  ***
cutll 25,7472 3,19962 8,0470 <0,00001  #**
cutl2 26,1066 3,22167 8,1034 <0,00001  ***
cutl3 26,4642 3,23578 8,1786 <0,00001  #**
cutl4 27,0178 3,25827 8,2921 <0,00001  ***
cutl5 27,3534 3,28753 8,3204 <0,00001  #**
Média var. dependente 13,12903 D.P. var. dependente 4,203540
Log. da verosimilhanca -242,5624 Critério de Akaike 535,1247
Critério de Schwarz 615,7684 Critério Hannan-Quinn 567,8046

Numero de casos 'correctamente preditos' = 102 (54,8%)

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 334,077 [0,0000]

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 5,6269
com valor p = 0,0599976

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 4,329

RGDP 2,444

UNEM 1,833

CPI 1,915

DEBT 1,910

BALAN 2,899

EFFEC 1,761

EXTDEBT 2,625

RESER_logs 2,453

CURREN 1,341
VIF(3J) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlagdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente
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Estimacao 45.

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cut6
cut?
cutd
cut9
cutlO
cutll
cutl2

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

Modelo 3: Probit com ordem, usando 166 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Critério de Schwarz

-158,9573
430,3783

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo
2,75634 0,363265
0,125427 0,0441176
-0,201456  0,0305408
-0,0734408  0,0673835
-0,0468353  0,00633963

-0,0805777  0,032922
0,0511524  0,0130657
-0,00185483 0,000579461
0,273545 0,107138
-0,04733 0,0199424
20,5704 4,15046
22,2205 4,13876
22,9306 4,04585
25,4929 4,78375
25,9104 4,81741
26,2599 4,84697
27,5965 4,98049
27,8296 5,00494
28,2644 5,02283
29,0503 5,08121
29,5128 5,13582
29,6985 5,16157
13,96386

z
7,5877
2,8430
-6,5963
-1,0899
-7,3877
-2,4475
3,9150
-3,2009
2,5532
-2,3733

4,9562
35,3689
5,6677
5,3291
5,3785
5,4178
35,5409
5,5604
5,6272
5,7172
35,7465
5,7538

D.P. var. dependente
Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

valor p
<0,00001
0,00447
<0,00001
0,27576
<0,00001
0,01438
0,00009
0,00137
0,01067
0,01763

<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001

kosk sk
ksksk
kosk ok

kosk ok
ks
kosk sk
ksksk
K3k
ks

ksksk
kskosk
ksksk
kskosk
ksksk
kskosk
ksksk
kskosk
ksksk
kskosk
ksksk
kskosk

3,768918
361,9146

Numero de casos 'correctamente preditos' = 110 (66,3%)

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 295,067 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 25,9048
com valor p =2,37047e-006

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI

4,329
2,444
1,833
1,915

389,7045
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DEBT

BALAN 2,899

EFFEC 1,761

EXTDEBT 2,625

RESER logs 2,453

CURREN 1,341
VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(J)

Estimacio 46.

GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT

1,910

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a variadvel j e a outra variavel independente

Modelo 2: Probit com ordem, usando 120 observagdes

RESER logs

CURREN

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cut6
cut?
cutd
cut9
cutlO
cutll
cutl2

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

Critério de Schwarz

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 241,811 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

Variavel dependente: RATMOLinear
Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo

14,9011 2,02151
-0,13182 0,0771345
-0,366381  0,0835942
-0,554293 0,173162
-0,125566  0,0168306
-0,0939571  0,0486921
2,12736 0,8538
-0,0125432  0,00216206
0,562861 0,238637
-0,361551  0,0801105

136,141 19,3959

138,994 19,6246

140,187 19,8026

143,476 20,1208

145,247 20,3354

146,053 20,4839

146,591 20,5787

147,339 20,6021

148,074 20,5904

149,473 20,5827

152,982 20,7462

154,55 21,0437

15,46667

-37,28603
179,8969

z
7,3713

-1,7090
-4,3829
-3,2010
-7,4606
-1,9296
2,4916

-5,8015
2,3587

-4,5131

7,0191
7,0827
7,0792
7,1307
7,1426
7,1301
7,1234
7,1517
7,1914
7,2621
7,3740
7,3442

D.P. var. dependente
Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

valor p
<0,00001
0,08746
0,00001
0,00137
<0,00001
0,05365
0,01272
<0,00001
0,01834
<0,00001

<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001

kosk ok

kosk ok
ksksk
kosk ok

*k
skokok
*k
skokok

ksksk
kskosk
ksksk
kskosk
ksksk
kskosk
ksksk
kskosk
ksksk
kskosk
ksksk
kskosk

3,180649
118,5721

Numero de casos 'correctamente preditos' = 106 (88,3%)

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 38,8728
com valor p =3,62151e-009

143,4764
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Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 4,767

RGDP 1,809

UNEM 1,806

CPI 1,369

DEBT 3,989

BALAN 3,582

EFFEC 3,998

EXTDEBT 4,660

RESER logs 2,232

CURREN 3,593
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente
46.1. Célculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 2: Probit com ordem, usando 177 observagoes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p

cutl -2,28015 0,267997 -8,5081 <0,00001  ***
cut2 -2,12128 0,230723 -9,1941 <0,00001  ***
cut3 -2,00281 0,208072 -9,6256 <0,00001  ***
cut4 -1,75596 0,171574 -10,2344 <0,00001  ***
cut5 -1,63669 0,157976 -10,3604 <0,00001  ***
cut6 -1,58488 0,152731 -10,3769 <0,00001  ***
cut7 -1,41118 0,137632 -10,2533 <0,00001  ***
cut8 -1,24077 0,125933 -9,8527 <0,00001  ***
cut9 -0,934042 0,110773 -8,4320 <0,00001  ***
cutl0 -0,790256 0,105715 -7,4753 <0,00001  ***
cutll -0,279761  0,0955568 -2,9277 0,00341  ***
cutl2 -0,20681 0,0949406 -2,1783 0,02938  **
Média var. dependente 15,30508 D.P. var. dependente 2,918909
Log. da verosimilhanca -261,1996 Critério de Akaike 546,3992
Critério de Schwarz 584,5130 Critério Hannan-Quinn 561,8566

Numero de casos 'correctamente preditos' = 103 (58,2%)

Esttimacao 46.1.

Modelo 15: Probit com ordem, usando 163 observagoes
Variavel dependente: RATMOLinear
Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p
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GDP _logs 4,91377 0,883732 5,5603 <0,00001  #**

RGDP -0,0326892  0,0580288 -0,5633 0,57321

UNEM -0,134422  0,0430201 -3,1246 0,00178  ***
CPI -0,108946  0,0949761 -1,1471 0,25135

DEBT -0,0616671  0,0101521 -6,0743 <0,00001  ***
BALAN 0,109464 0,0420217 2,6049 0,00919  ***
EFFEC 0,977688 0,540872 1,8076 0,07067  *
RESER logs 0,717181 0,15059 4,7625 <0,00001  #**
CURREN -0,144034 0,034056 -4,2293 0,00002  ***
cutl 54,0902 9,01512 5,9999 <0,00001  ***
cut2 55,674 9,24901 6,0195 <0,00001  #**
cut3 56,2124 9,3079 6,0392 <0,00001  ***
cut4 57,0544 9,15006 6,2354 <0,00001  #**
cut5 57,22 9,1416 6,2593 <0,00001  ***
cut6 57,3457 9,11536 6,2911 <0,00001  #**
cut? 57,7752 9,12805 6,3294 <0,00001  ***
cut8 58,3162 9,12273 6,3924 <0,00001  #**
cut9 59,4654 9,26409 6,4189 <0,00001  ***
cutl0 60,3346 9,31932 6,4741 <0,00001  #**
cutll 62,6694 9,4081 6,6612 <0,00001  ***
cutl2 63,0722 9,45224 6,6727 <0,00001  #**
Média var. dependente 15,31902 D.P. var. dependente 2,957947
Log. da verosimilhanca -96,91827 Critério de Akaike 235,8365
Critério de Schwarz 300,8053 Critério Hannan-Quinn 262,2131

Numero de casos 'correctamente preditos' = 132 (81,0%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 280,323 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 21,8809
com valor p = 1,77264e-005

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 2,402

RGDP 1,587

UNEM 1,511

CPI 1,369

DEBT 3,573

BALAN 2,009

EFFEC 4,054

RESER logs 1,256

CURREN 3,056
VIF(3J) = 1/(1 - R(j)"~2), onde R(j) é o coeficiente de correlagdo multipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente
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Estimacao 47.

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
RESER logs
CURREN

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll
cutl2
cutl3

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

Modelo 6: Probit com ordem, usando 165 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear

Critério de Schwarz

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 299,694 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

-119,4459
351,2226

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo
5,13675 0,691163
0,109426 0,0497402
-0,130661  0,0318565
-0,0787553  0,0948133
-0,055962  0,00889856
0,0230013  0,0364528
1,28418 0,485652
0,922458 0,119256
-0,125702  0,0350533
59,9709 7,66376
61,703 7,58404
63,2984 7,84046
64,2385 7,82665
65,898 7,93178
66,0877 7,96297
66,6658 7,91683
66,9792 7,94262
68,0819 7,99693
68,863 8,00377
69,5036 8,05784
71,4603 8,1884
72,3819 8,25692
15,19394

z
7,4320
2,1999
-4,1015
-0,8306
-6,2889
0,6310
2,6442

7,7351

-3,5860

7,8253
8,1359
8,0733
8,2077
8,3081
8,2994
8,4208
8,4329
8,5135
8,6038
8,6256
8,7270
8,7662

D.P. var. dependente
Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

valor p
<0,00001
0,02781
0,00004
0,40618
<0,00001
0,52805
0,00819
<0,00001
0,00034

<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001

kosk sk
%k
kosk ok

kosk ok

kosk sk
ksksk
kosk ok

kosk sk
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk sk
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok

2,896375
282,8918

Numero de casos 'correctamente preditos' = 118 (71,5%)

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 47,091
com valor p = 5,94733e-011

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_

logs
RGDP
UNEM

CPI

2,402
1,587
1,511
1,369

310,6296
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DEBT

BALAN 2,009

EFFEC 4,054

RESER_logs 1,256

CURREN 3,056
VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(J)

3,573

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a varidvel j e a outra variavel independente

47.1. Célculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll
cutl?2
cutl3

Média var. dependente
Log. da verosimilhanga

Modelo 4: Probit com ordem, usando 180 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear

Critério de Schwarz

Estimacio 48.

GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
-2,53918 0,348864 -7,2784 <0,00001  ***
-2,28655 0,267434 -8,5499 <0,00001  ***
-2,12805 0,230195 -9,2445 <0,00001  ***
-2,00987 0,207565 -9,6831 <0,00001  ***
-1,64485 0,157508 -10,4430 <0,00001  ***
-1,59322 0,152265 -10,4635 <0,00001  ***
-1,42018 0,137172 -10,3533 <0,00001  ***
-1,31387 0,129525 -10,1438 <0,00001  ***
-1,06056 0,115259 -9,2016 <0,00001  ***
-0,902735 0,108657 -8,3081 <0,00001  ***
-0,692077 0,10202 -6,7838 <0,00001  ***
-0,253347  0,0945142 -2,6805 0,00735  ***
-0,0696849  0,093499 -0,7453 0,45609
15,18889 D.P. var. dependente 2,841805
-298,8064 Critério de Akaike 623,6128
665,1213 Critério Hannan-Quinn 640,4427
Numero de casos 'correctamente preditos' = 95 (52,8%)
Modelo 8: Probit com ordem, usando 122 observagoes
Variavel dependente: RATFILinear
Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p
13,6298 1,6255 8,3850 <0,00001  ***
-0,112694  0,0994171 -1,1335 0,25699
-0,298023  0,0874503 -3,4079 0,00065  ***
-0,0580709  0,125717 -0,4619 0,64414
-0,120904  0,0172175 -7,0222 <0,00001  ***
-0,055435  0,0456168 -1,2152 0,22428
1,47142 0,901767 1,6317 0,10274
-0,00904551 0,00156722 -5,7717 <0,00001  ***

EXTDEBT
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RESER logs 0,486698 0,214207 2,2721 0,02308  **

CURREN -0,198211  0,0651187 -3,0438 0,00234  ***
cutl 124,007 16,5972 7,4716 <0,00001  #**
cut2 126,502 16,7943 7,5324 <0,00001  ***
cut3 130,298 17,3079 7,5282 <0,00001  #**
cutd 131,114 17,1519 7,6443 <0,00001  ***
cut5 132,547 17,3389 7,6445 <0,00001  #**
cutb 133,675 17,587 7,6008 <0,00001  ***
cut? 134,457 17,6658 7,6112 <0,00001  #**
cut8 135,001 17,6973 7,6283 <0,00001  ***
cut9 137,917 17,7753 7,7589 <0,00001  #**
cutl0 139,773 17,9778 7,7748 <0,00001  ***
cutll 140,975 18,2768 7,7133 <0,00001  #**
Média var. dependente 15,49180 D.P. var. dependente 2,949285
Log. da verosimilhanca -40,10135 Critério de Akaike 122,2027
Critério de Schwarz 181,0871 Critério Hannan-Quinn 146,1197

Numero de casos 'correctamente preditos' = 104 (85,2%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 238,519 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 17,5881
com valor p =0,00015163

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 4,767

RGDP 1,809

UNEM 1,806

CPI 1,369

DEBT 3,989

BALAN 3,582

EFFEC 3,998

EXTDEBT 4,660

RESER logs 2,232

CURREN 3,593
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"*2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente

48.1. Calculo da funcio Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 6: Probit com ordem, usando 177 observagoes
Variavel dependente: RATFILinear
Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p
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cutl -2,28015 0,267997 -8,5081 <0,00001  #**

cut2 -2,12128 0,230723 -9,1941 <0,00001  ***
cut3 -1,75596 0,171574 -10,2344 <0,00001  ***
cutd -1,58488 0,152731 -10,3769 <0,00001  ***
cut5 -1,41118 0,137632 -10,2533 <0,00001  ***
cutb -1,30442 0,129985 -10,0352 <0,00001  ***
cut? -1,07475 0,116909 -9,1931 <0,00001  ***
cut8 -1,00192 0,113575 -8,8216 <0,00001  ***
cut9 -0,643694 0,101652 -6,3323 <0,00001  ***
cutl0 -0,324232  0,0960266 -3,3765 0,00073  ***
cutll -0,192363 0,094841 -2,0283 0,04253  **
Média var. dependente 15,28249 D.P. var. dependente 2,850315
Log. da verosimilhanga -273,7152 Critério de Akaike 569,4305
Critério de Schwarz 604,3681 Critério Hannan-Quinn 583,5998

Numero de casos 'correctamente preditos' = 102 (57,6%)
Estimacio 48.1.

Modelo 13: Probit com ordem, usando 163 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrado z valor p
GDP _logs 6,08303 0,903994 6,7291 <0,00001  ***
RGDP 0,101156 0,0601157 1,6827 0,09244  *
UNEM -0,12667 0,0429946 -2,9462 0,00322  ***
CPI -0,123154 0,111194 -1,1076 0,26805
DEBT -0,0766764  0,0119382 -6,4228 <0,00001  ***
BALAN 0,0727755  0,0397437 1,8311 0,06708  *
EFFEC 0,808433 0,645445 1,2525 0,21038
RESER logs 0,914768 0,141564 6,4619 <0,00001  ***
CURREN -0,121952  0,0375027 -3,2518 0,00115  ***
cutl 67,3302 9,05444 7,4361 <0,00001  ***
cut2 68,9651 9,2536 7,4528 <0,00001  ***
cut3 71,468 9,46774 7,5486 <0,00001  ***
cutd 72,274 9,50788 7,6015 <0,00001  ***
cut5 72,9098 9,45627 7,7102 <0,00001  ***
cutb 73,2425 9,4642 7,7389 <0,00001  ***
cut? 74,2593 9,50257 7,8147 <0,00001  ***
cut8 74,7858 9,52531 7,8513 <0,00001  ***
cut9 76,7008 9,61713 7,9754 <0,00001  ***
cutl0 78,3957 9,73617 8,0520 <0,00001  ***
cutll 79,1265 9,83785 8,0431 <0,00001  ***
Me¢dia var. dependente 15,29448 D.P. var. dependente 2,897280
Log. da verosimilhanga -91,34118 Critério de Akaike 222,6824
Critério de Schwarz 284,5574 Critério Hannan-Quinn 247,8029
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Numero de casos 'correctamente preditos' = 127 (77,9%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 306,779 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 36,2769
com valor p =1,32611e-008

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 2,402

RGDP 1,587

UNEM 1,511

CPI 1,369

DEBT 3,573

BALAN 2,009

EFFEC 4,054

RESER logs 1,256

CURREN 3,056
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacgdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

Estimacao 49.
Modelo 2: Probit com ordem, usando 61 observacoes
Variavel dependente: RATMOLinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP_logs 3,83847 7,7065 0,4981 0,61843
RGDP 0,0221366  0,0957927 0,2311 0,81725
UNEM -1,72652 4,21279 -0,4098 0,68193
CPI -0,0487121  0,406075 -0,1200 0,90452
DEBT 0,0599484 0,920738 0,0651 0,94809
BALAN 0,248802 0,372357 0,6682 0,50402
EFFEC 0,0564781  0,0489688 1,1533 0,24877
EXTDEBT -0,0334283  0,0957389 -0,3492 0,72697
INRESER 0,0265835 0,099388 0,2675 0,78911
CURREN -0,305103 2,77483 -0,1100 0,91245
cutl 6,73021 68,7892 0,0978 0,92206
cut2 12,8341 47,1393 0,2723 0,78542
cut3 13,9977 46,3979 0,3017 0,76289
cut4 16,9605 45,6856 0,3712 0,71046
cut5 20,0714 27,1471 0,7394 0,45969
cut6 24,3717 13,6696 1,7829 0,07460
cut7 25,7729 14,0319 1,8367 0,06625
cut8 26,391 15,8417 1,6659 0,09573
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cut9 31,0342 18,2004 1,7051 0,08817  *
cutl0 33,2813 43,3914 0,7670 0,44308
cutll 38,8838 28,3758 1,3703 0,17059

Me¢dia var. dependente 9,245902 D.P. var. dependente 2,826398
Log. da verosimilhanga -27,69806 Critério de Akaike 97,39611
Critério de Schwarz 141,7245 Critério Hannan-Quinn 114,7688

Numero de casos 'correctamente preditos' = 50 (82,0%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 211,029 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipoétese nula: o erro tem distribuigdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 29,1054
com valor p =4,78465e-007

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 6,667
RGDP 1,934
UNEM 5,650

CPI 2,001

DEBT 6,473

BALAN 3,719

EFFEC 2,213

EXTDEBT 4,859

INRESER 2,651

CURREN 2,295
VIF(3J) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlagdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

49.1. Célculo da funcio Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 2: Probit com ordem, usando 68 observacoes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -1,56473 0,243278 -6,4318 <0,00001  ***
cut2 -1,04913 0,186659 -5,6206 <0,00001  **x*
cut3 -0,987231 0,182221 -5,4178 <0,00001  ***
cutd -0,721522 0,167276 -4,3134 0,00002  ***
cut5 -0,58459 0,161812 -3,6128 0,00030  ***
cut6 -0,0737913  0,152137 -0,4850 0,62765
cut? 0,0737913 0,152137 0,4850 0,62765
cut8 0,147987 0,152593 0,9698 0,33214
cut9 0,873569 0,175061 4,9901 <0,00001  ***
cutl0 1,18683 0,198068 5,9920 <0,00001  **x*
cutll 1,70478 0,266953 6,3861 <0,00001  ***
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Média var. dependente 8,911765 D.P. var. dependente 3,113453
Log. da verosimilhanca -151,4571 Critério de Akaike 324,9142
Critério de Schwarz 349,3288 Critério Hannan-Quinn 334,5880
Numero de casos 'correctamente preditos' = 17 (25,0%)
Estimacao 50.
Modelo 4: Probit com ordem, usando 64 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP _logs 1,60225 0,785797 2,0390 0,04145  **
RGDP 0,0194117 0,090434 0,2147 0,83004
UNEM -0,758988 0,266604 -2,8469 0,00442  **x*
CPI -0,0189924  0,0592669 -0,3205 0,74862
DEBT -0,0953695  0,0363483 -2,6238 0,00870  ***
BALAN 0,122825 0,116925 1,0505 0,29351
EFFEC 0,0319102  0,0153509 2,0787 0,03764  **
EXTDEBT -0,0109922  0,00676893 -1,6239 0,10439
INRESER 0,0251841  0,0044612 5,6451 <0,00001  ***
CURREN -0,179365  0,0439305 -4,0829 0,00004  ***
cutl -4,04897 6,50645 -0,6223 0,53374
cut2 -2,81707 6,5152 -0,4324 0,66546
cut3 -0,674851 6,63253 -0,1017 0,91896
cutd 1,28642 6,68355 0,1925 0,84737
cut5 4,04157 7,01228 0,5764 0,56437
cut6 5,9133 7,07722 0,8355 0,40341
cut? 6,53871 7,08781 0,9225 0,35625
cut8 9,26339 7,17032 1,2919 0,19639
cut9 11,4486 7,14756 1,6018 0,10921
cutl0 14,5295 7,22657 2,0106 0,04437  **
Me¢dia var. dependente 8,859375 D.P. var. dependente 2,587315
Log. da verosimilhanga -52,39007 Critério de Akaike 144,7801
Critério de Schwarz 187,9578 Critério Hannan-Quinn 161,7900

Numero de casos 'correctamente preditos' =43 (67,2%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 182,584 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 24,4246
com valor p = 4,96906e-006

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)
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Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 6,667
RGDP 1,934
UNEM 5,650

CPI 2,001

DEBT 6,473

BALAN 3,719

EFFEC 2,213
EXTDEBT 4,859
INRESER 2,651
CURREN 2,295

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(J)

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a variadvel j e a outra variavel independente

50.1. Calculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 4: Probit com ordem, usando 72 observacoes

Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -1,38299 0,212457 -6,5095 <0,00001  ***
cut2 -1,02459 0,179643 -5,7035 <0,00001  ***
cut3 -0,631402 0,158919 -3,9731 0,00007  ***
cutd -0,392831 0,151922 -2,5857 0,00972  ***
cut5 -0,0348213  0,147737 -0,2357 0,81367
cut6 0,392831 0,151922 2,5857 0,00972  ***
cut? 0,548522 0,15607 3,5146 0,00044  ***
cut8 1,08532 0,184107 5,8951 <0,00001  ***
cut9 1,29754 0,203091 6,3890 <0,00001  ***
cutl0 1,73166 0,264379 6,5499 <0,00001  ***
Me¢dia var. dependente 8,583333 D.P. var. dependente 2,751440
Log. da verosimilhanga -164,8325 Critério de Akaike 349,6650
Critério de Schwarz 372,4317 Critério Hannan-Quinn 358,7285

Numero de casos 'correctamente preditos' = 12 (16,7%)
Estimacao 51.
Modelo 12: Probit com ordem, usando 44 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP _logs 4,92173 1,47948 3,3267 0,00088  ***
RGDP 0,0852848 0,105331 0,8097 0,41812
UNEM -1,36961 0,38004 -3,6039 0,00031  ***
CPI 0,308122 0,141801 2,1729 0,02979  **
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DEBT 0,12798 0,0497552 2,5722 0,01011  **

BALAN 0,0058582 0,17296 0,0339 0,97298
EFFEC 0,0979505 0,032093 3,0521 0,00227  ***
EXTDEBT -0,0260228  0,0119818 -2,1719 0,02987  **
CURREN 0,0331659 0,067363 0,4923 0,62247

cutl 34,6991 12,9433 2,6809 0,00734  #**
cut2 36,9318 12,8857 2,8661 0,00416  ***
cut3 40,9059 13,6289 3,0014 0,00269  ***
cut4 42,8083 14,2408 3,0060 0,00265  ***
cut5 46,8037 15,1897 3,0813 0,00206  ***
cut6 47,1816 15,2568 3,0925 0,00198  ***
Média var. dependente 9,727273 D.P. var. dependente 2,245032
Log. da verosimilhanca -26,15030 Critério de Akaike 82,30059
Critério de Schwarz 109,0634 Critério Hannan-Quinn 92,22555

Numero de casos 'correctamente preditos' = 37 (84,1%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 96,7066 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 33,9068
com valor p = 4,33738e-008

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 5,071

RGDP 1,702

UNEM 5,419

CPI 1,911

DEBT 5,723

BALAN 3,486

EFFEC 2,209

EXTDEBT 4,620

CURREN 2,266
VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

51.1. Calculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 6: Probit com ordem, usando 44 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p
cutl -1,33518 0,264898 -5,0403 <0,00001  ***
cut2 -0,908458 0,2202 -4,1256 0,00004  ***
cut3 -0,229884 0,19077 -1,2050 0,22819
cut4 -0,114185 0,189392 -0,6029 0,54657
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cut5 0,908458 0,2202 4,1256 0,00004  ***
cut6 1,0968 0,236647 4,6348 <0,00001  ***
Média var. dependente 9,727273 D.P. var. dependente 2,245032
Log. da verosimilhanca -74,50357 Critério de Akaike 161,0071
Critério de Schwarz 171,7123 Critério Hannan-Quinn 164,9771
Numero de casos 'correctamente preditos' = 16 (36,4%)
Estimacao 53.
Modelo 1: Probit com ordem, usando 64 observacoes
Variavel dependente: RATSPLinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP_logs 0,646146 0,740507 0,8726 0,38290
RGDP 0,0595902  0,0710918 0,8382 0,40191
UNEM -0,752507 0,268531 -2,8023 0,00507  ***
CPI -0,149587  0,0554188 -2,6992 0,00695  ***
DEBT -0,168977  0,0319654 -5,2862 <0,00001  ***
BALAN 0,132864 0,0985013 1,3489 0,17738
EFFEC 0,0280032  0,0135189 2,0714 0,03832  **
EXTDEBT -0,00740725 0,00717114 -1,0329 0,30164
RESER logs 2,40103 0,295377 8,1287 <0,00001  ***
CURREN -0,0386305  0,0418768 -0,9225 0,35628
cutl 41,1211 7,63057 5,3890 <0,00001  ***
cut2 42,9709 7,8323 5,4864 <0,00001  ***
cut3 45,5667 8,01307 5,6865 <0,00001  ***
cut4 48,5059 8,38567 5,7844 <0,00001  ***
cut5 51,4298 8,82842 5,8255 <0,00001  ***
cut6 53,0358 8,9588 5,9200 <0,00001  ***
cut7 53,6176 9,013 5,9489 <0,00001  ***
cut8 55,6951 9,17161 6,0726 <0,00001  ***
cut9 56,5815 9,25623 6,1128 <0,00001  ***
cutl0 58,5012 9,62972 6,0751 <0,00001  ***
Média var. dependente 8,859375 D.P. var. dependente 2,587315
Log. da verosimilhanca -56,41985 Critério de Akaike 152,8397
Critério de Schwarz 196,0174 Critério Hannan-Quinn 169,8496

Numero de casos 'correctamente preditos' = 42 (65,6%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 174,524 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 7,7216
com valor p =0,0210512
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Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 9,627

RGDP 1,790

UNEM 6,112

CPI 2,429

DEBT 10,099

BALAN 3,703

EFFEC 2,209

EXTDEBT 6,330

RESER_logs 5,069

CURREN 2,428
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente

Estimacao 54.

Modelo 3: Probit com ordem, usando 44 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP _logs 4,92173 1,47948 3,3267 0,00088  ***
RGDP 0,0852848 0,105331 0,8097 0,41812
UNEM -1,36961 0,38004 -3,6039 0,00031  ***
CPI 0,308122 0,141801 2,1729 0,02979  **
DEBT 0,12798 0,0497552 2,5722 0,01011  **
BALAN 0,0058582 0,17296 0,0339 0,97298
EFFEC 0,0979505 0,032093 3,0521 0,00227  ***
EXTDEBT -0,0260228  0,0119818 -2,1719 0,02987  **
CURREN 0,0331659 0,067363 0,4923 0,62247
cutl 34,6991 12,9433 2,6809 0,00734  #**
cut2 36,9318 12,8857 2,8661 0,00416  ***
cut3 40,9059 13,6289 3,0014 0,00269  ***
cut4 42,8083 14,2408 3,0060 0,00265  ***
cut5 46,8037 15,1897 3,0813 0,00206  ***
cut6 47,1816 15,2568 3,0925 0,00198  ***
Média var. dependente 9,727273 D.P. var. dependente 2,245032
Log. da verosimilhanca -26,15030 Critério de Akaike 82,30059
Critério de Schwarz 109,0634 Critério Hannan-Quinn 92,22555

Numero de casos 'correctamente preditos' = 37 (84,1%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 96,7066 [0,0000]
Teste da normalidade dos resid
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 33,9068
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com valor p =4,33738e-008

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 5,071

RGDP 1,702

UNEM 5,419

CPI 1,911

DEBT 5,723

BALAN 3,486

EFFEC 2,209

EXTDEBT 4,620

CURREN 2,266
VIF(3) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente

Estimacao 55. E 58.

Modelo 1: Probit com ordem, usando 98 observagdes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP _logs 2,15707 0,372835 5,7856 <0,00001  ***
RGDP 0,14315 0,0598108 2,3934 0,01669  **
UNEM -0,209536  0,0610127 -3,4343 0,00059  ***
CPI -0,34589 0,110959 -3,1173 0,00183  ***
DEBT -0,0179976 0,00781614 -2,3026 0,02130  **
BALAN 0,0396346  0,0741452 0,5346 0,59296
EFFEC 0,0342755  0,0122039 2,8086 0,00498  ***
EXTDEBT -0,00189716 0,00215294 -0,8812 0,37821
RESER logs 0,303757 0,203822 1,4903 0,13615
CURREN -0,0980645  0,0240886 -4,0710 0,00005  ***
cutl 17,63 5,6572 3,1164 0,00183  ***
cut2 18,4407 5,5085 3,3477 0,00081  ***
cut3 18,5718 5,4889 3,3835 0,00072  ***
cut4 19,3363 5,30949 3,6418 0,00027  ***
cut5 19,5375 5,30841 3,6805 0,00023  ***
cutb 21,4112 5,63209 3,8016 0,00014  #**
cut? 22,0304 5,71598 3,8542 0,00012  ***
cut8 22,3599 5,75035 3,8884 0,00010  ***
cut9 23,508 5,80693 4,0483 0,00005  ***
cutl0 24,051 5,87847 4,0914 0,00004  ***
cutll 24,1594 5,88715 4,1038 0,00004  ***
cutl2 24,635 5,92283 4,1593 0,00003  ***
cutl3 25,4267 5,97402 4,2562 0,00002  ***
cutl4 25,5027 5,98061 4,2642 0,00002  ***
Média var. dependente 13,48980 D.P. var. dependente 4,257788
Log. da verosimilhanca -106,9943 Critério de Akaike 261,9886
Critério de Schwarz 324,0278 Critério Hannan-Quinn 287,0822
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Numero de casos 'correctamente preditos' = 58 (59,2%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 170,675 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 19,6951
com valor p = 5,28768e-005

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 6,098

RGDP 2,094

UNEM 1,867

CPI 2,189

DEBT 2,313

BALAN 4,183

EFFEC 1,832

EXTDEBT 2,820

RESER logs 3,288

CURREN 1,311
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlagdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

55.1. Calculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 4: Probit com ordem, usando 161 observagdes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -1,96263 0,21099 -9,3020 <0,00001  ***
cut2 -1,53728 0,155422 -9,8911 <0,00001  ***
cut3 -1,4884 0,150885 -9,8645 <0,00001  ***
cutd -1,2851 0,134961 -9,5220 <0,00001  ***
cut5 -1,25033 0,132656 -9,4253 <0,00001  ***
cut6b -1,06757 0,122219 -8,7349 <0,00001  ***
cut? -1,01405 0,119642 -8,4757 <0,00001  ***
cut8 -0,891482 0,114452 -7,7891 <0,00001  ***
cut9 -0,659902 0,107003 -6,1671 <0,00001  ***
cutl0 -0,511936 0,103626 -4,9402 <0,00001  ***
cutll -0,341245 0,100894 -3,3822 0,00072  ***
cutl2 -0,227705  0,0997112 -2,2836 0,02239  **
cutl3 0,14845 0,0991715 1,4969 0,13442
cutl4 0,180012 0,0993587 1,8117 0,07003  *
Me¢dia var. dependente 13,68944 D.P. var. dependente 4,076205
Log. da verosimilhanga -324,1066 Critério de Akaike 676,2132
Critério de Schwarz 719,3529 Critério Hannan-Quinn 693,7297
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Numero de casos 'correctamente preditos' = 69 (42,9%)

Estimacao 56.

GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN
EU

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll
cutl2
cutl3

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca
Critério de Schwarz

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(11) = 277,99 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

Modelo 3: Probit com ordem, usando 103 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo
-0,0731144  0,366717

0,140946 0,0453581
-0,363436 0,079213
-0,158331 0,054537
-0,0785875  0,0138259
0,242563 0,0801966
0,00407442 0,00741304
0,00192827  0,0018058
1,54746 0,240501
0,0481461  0,0345193
15,2072 1,29985
26,3503 5,557
27,3787 5,58962
29,2862 5,69461
30,4717 5,72898
30,8024 5,76395
32,507 5,85808
33,2752 5,91546
34,6593 6,04728
35,5383 6,115
39,17 5,98664
39,9579 6,05225
42,7698 6,2511
43,779 6,37789
13,10680

-77,80180
266,8371

z
-0,1994
3,1074
-4,5881
-2,9032
-5,6841
3,0246
0,5496
1,0678
6,4343
1,3948
11,6992

4,7418
4,8981
5,1428
5,3189
35,3440
5,5491
53,6251
5,7314
5,8117
6,5429
6,6022
6,8420
6,8642

D.P. var. dependente
Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

valor p
0,84197
0,00189
<0,00001
0,00369
<0,00001
0,00249
0,58257
0,28560
<0,00001
0,16309
<0,00001

<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001

skokok
*kk
skokok
*kk
skokok

kosk sk

kosk ok

kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk sk
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk ok
ksksk
kosk sk
ksksk
kosk ok

4,372177
203,6036

Numero de casos 'correctamente preditos' = 70 (68,0%)

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 18,6654
com valor p = 8,84836¢e-005

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

229,2153
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GDP_

logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT

BALAN

E
EXT
RESER_
cu

VIF(§) =

FFEC
DEBT
logs
RREN

EU

1/(1 - R(3)"2), onde R(J)

15,153
2,096
1,872
2,258
2,532
4,249
1,844
2,849
3,592
1,596

10,279

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a variadvel j e a outra variavel independente

56.1. Calculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll
cutl2
cutl3

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

Modelo 6: Probit com ordem, usando 168 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear

Critério de Schwarz

Estimaciao 57.

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
-1,80274 0,182248 -9,8917 <0,00001  #**
-1,51036 0,149666 -10,0915 <0,00001  ***
-1,21023 0,127392 -9,5000 <0,00001  #**
-1,06757 0,119646 -8,9228 <0,00001  ***
-0,967422 0,11508 -8,4065 <0,00001  #**
-0,731808 0,10672 -6,8573 <0,00001  ***
-0,655875 0,104647 -6,2675 <0,00001  #**
-0,531261 0,101821 -5,2176 <0,00001  ***
-0,414413 0,099774 -4,1535 0,00003  ***
-0,350198  0,0988811 -3,5416 0,00040  ***
-0,225708  0,0975957 -2,3127 0,02074  **
0,164868 0,0971744 1,6966 0,08977  *
0,334377 0,0986855 3,3883 0,00070  ***
13,38095 D.P. var. dependente 4,169765
-363,4851 Critério de Akaike 752,9703
793,5818 Critério Hannan-Quinn 769,4524
Numero de casos 'correctamente preditos' = 62 (36,9%)
Modelo 5: Probit com ordem, usando 123 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear
Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
1,42269 1,10254 1,2904 0,19692
0,204439 0,0776386 2,6332 0,00846  ***
-0,192445  0,0454407 -4,2351 0,00002  ***
-0,41757 0,146465 -2,8510 0,00436  ***
-0,074182  0,00905745 -8,1902 <0,00001  #**

DEBT
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BALAN
EFFEC
RESER logs
CURREN
EU

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cut6
cut?
cutd
cut9
cutlO
cutll

Me¢dia var. dependente
Log. da verosimilhanga

Critério de Schwarz

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 261,216 [0,0000]

0,0364839  0,0840367 0,4341 0,66418
0,0537722  0,0240006 2,2405 0,02506  **
0,978738 0,184529 5,3040 <0,00001  ***
0,105764 0,0516044 2,0495 0,04041  **
9,20724 2,72737 3,3759 0,00074  ***
26,8564 9,49456 2,8286 0,00468  ***
28,1073 9,48404 2,9636 0,00304  ***
32,4668 10,8778 2,9847 0,00284  ***
33,1189 10,8903 3,0411 0,00236  ***
33,2693 10,902 3,0517 0,00228  ***
34,4909 10,9569 3,1479 0,00164  ***
35,629 10,978 3,2455 0,00117  ***
35,9314 11,0114 3,2631 0,00110  ***
37,7081 11,1135 3,3930 0,00069  ***
39,7689 11,2192 3,5447 0,00039  ***
40,3972 11,3056 3,5732 0,00035  ***
14,70732 D.P. var. dependente 3,148592
-80,21848 Critério de Akaike 202,4370
261,4928 Critério Hannan-Quinn 226,4253

Numero de casos 'correctamente preditos' =93 (75,6%)

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 12,397
com valor p = 0,00203245

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 12,911
RGDP 2,019
UNEM 1,587
CPI 1,572
DEBT 1,905
BALAN 3,076
EFFEC 1,770
RESER logs 1,871
CURREN 1,706
EU 10,443

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(J)

entre a varidvel j e a outra variavel independente

57.1. Calculo da funcao Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 8: Probit com ordem, usando 137 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML

é o coeficiente de correlacdo multipla

266



cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca
Critério de Schwarz

Estimacao 59.

GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT

RESER logs

CURREN

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
-1,89273 0,21621 -8,7541 <0,00001  ***
-1,63433 0,179282 -9,1160 <0,00001  ***
-1,45386 0,160286 -9,0704 <0,00001  ***
-1,35574 0,151767 -8,9330 <0,00001  ***
-1,31123 0,148264 -8,8439 <0,00001  ***

-0,933882 0,125903 -7,4175 <0,00001  ***

-0,751163 0,118814 -6,3222 <0,00001  ***

-0,727119 0,118028 -6,1606 <0,00001  ***

-0,484914 0,111781 -4,3381 0,00001  ***

-0,119209 0,107355 -1,1104 0,26682

0,0274483 0,107093 0,2563 0,79772

14,75182 D.P. var. dependente 3,069731
-239,8449 Critério de Akaike 501,6898
533,8096 Critério Hannan-Quinn 514,7425
Numero de casos 'correctamente preditos' = 67 (48,9%)
Modelo 7: Probit com ordem, usando 103 observagoes
Variavel dependente: RATSPLinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
1,99886 0,327061 6,1116 <0,00001  ***
0,130384 0,0493787 2,6405 0,00828  ***

-0,262637  0,0620674 -4,2315 0,00002  ***

-0,150286  0,0825149 -1,8213 0,06856  *

-0,0130476  0,00742715 -1,7567 0,07896  *

0,00241965 0,0674217 0,0359 0,97137

0,0193843  0,00696237 2,7841 0,00537  ***

-0,000936632 0,00264122 -0,3546 0,72287

0,110489 0,188987 0,5846 0,55879

-0,0474101  0,0191222 -2,4793 0,01316  **

13,144 4,98633 2,6360 0,00839  ***
13,5289 4,94796 2,7342 0,00625  ***
14,4159 4,95787 2,9077 0,00364  ***
15,279 4,99687 3,0577 0,00223  ***
15,6719 5,08577 3,0815 0,00206  ***
17,2016 5,24298 3,2809 0,00103  ***
17,6465 5,27824 3,3433 0,00083  ***
18,2029 5,33022 3,4150 0,00064  ***
18,4174 5,35983 3,4362 0,00059  ***
18,6024 5,35832 3,4717 0,00052  ***
18,891 5,37603 3,5139 0,00044  ***
19,6693 5,41782 3,6305 0,00028  ***

cutl2
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cutl3

Me¢dia var. dependente
Log. da verosimilhanga

Critério de Schwarz

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 176,12 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

20,0318 5,4662 3,6647 0,00025  ***
13,10680 D.P. var. dependente 4,372177
-128,7368 Critério de Akaike 303,4737
364,0724 Critério Hannan-Quinn 328,0182

Numero de casos 'correctamente preditos' = 65 (63,1%)

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 6,77935
com valor p =0,0337196

Factores de Inflaccionamento da Variédncia

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs
RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN

VIF(§) =

Estimacao 60.

GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC

RESER logs

CURREN

cutl
cut2
cut3

6,098
2,094
1,867
2,189
2,313
4,183
1,832
2,820
3,288
1,311

1/(1 - R(3)"2), onde R(J)

(VIF)

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a variadvel j e a outra variavel independente

Modelo 9: Probit com ordem, usando 123 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrado
2,86355 1,07654
0,114356 0,0708448
-0,10004 0,0312766
-0,417199 0,117223
-0,051045  0,0124326
0,0439024  0,061187
0,0372775  0,0418585
0,636276 0,181465
-0,0347296  0,0314071
29,8014 10,7676
30,7181 10,9529
33,1565 13,8133

z
2,6600
1,6142

-3,1985

-3,5590

-4,1057
0,7175
0,8906
3,5063

-1,1058

2,7677
2,8046
2,4003

valor p
0,00782
0,10649
0,00138
0,00037
0,00004
0,47306
0,37317
0,00045
0,26882

0,00565
0,00504
0,01638

kosk ok

kosk sk
ksksk
kosk sk

skokok

kosk sk
ksksk
3k
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cut4 34,0715 13,8249 2,4645 0,01372  **

cut5 34,2824 13,832 2,4785 0,01319  **
cut6 35,6556 13,8693 2,5708 0,01015  **
cut? 36,4905 13,9831 2,6096 0,00906  ***
cut8 36,6537 14,0313 2,6123 0,00899  ***
cut9 37,8208 14,2868 2,6473 0,00811  ***
cutl0 39,2483 14,5507 2,6973 0,00699  ***
cutll 39,7258 14,6706 2,7079 0,00677  ***
Média var. dependente 14,70732 D.P. var. dependente 3,148592
Log. da verosimilhanca -93,39733 Critério de Akaike 226,7947
Critério de Schwarz 283,0383 Critério Hannan-Quinn 249,6407

Numero de casos 'correctamente preditos' = 91 (74,0%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 234,858 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 60,696
com valor p = 6,60746e-014

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 4,287

RGDP 2,018

UNEM 1,570

CPI 1,530

DEBT 1,849

BALAN 3,030

EFFEC 1,733

RESER logs 1,836

CURREN 1,339
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlagdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

Estimacao 61.

Modelo 2: Probit com ordem, usando 83 observacdes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP _logs 1,21527 0,47662 2,5498 0,01078  **
RGDP -0,0152395  0,054883 -0,2777 0,78126
UNEM -0,415312  0,0644787 -6,4411 <0,00001  ***
CPI -0,0522055  0,0670275 -0,7789 0,43606
DEBT -0,105976  0,0147354 -7,1919 <0,00001  ***
BALAN -0,167031  0,0741276 -2,2533 0,02424  **
EFFEC 0,0437799  0,0317025 1,3810 0,16729
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EXTDEBT
RESER logs

CURREN

EU

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8
cut9
cutlO
cutll
cutl2
cutl3

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

-0,00200417 0,0012062 -1,6616 0,09660 *
0,912871 0,192699 4,7373 <0,00001  ***
-0,0388503  0,0243241 -1,5972 0,11022
8,31268 1,51344 5,4926 <0,00001  ***
19,7789 6,30398 3,1375 0,00170  ***
21,9956 6,67391 3,2958 0,00098  ***
22,3369 6,72448 3,3217 0,00089  ***
23,4398 6,6475 3,5261 0,00042  ***
25,4021 6,72561 3,7769 0,00016  ***
26,2495 6,80895 3,8551 0,00012  ***
26,481 6,68413 3,9618 0,00007  ***
27,4017 6,75162 4,0585 0,00005  ***
27,7087 6,71855 4,1242 0,00004  ***
28,8826 6,73172 4,2905 0,00002  ***
29,5321 6,7534 4,3729 0,00001  ***
30,7454 6,90297 4,4539 <0,00001  ***
31,3997 6,9233 4,5354 <0,00001  ***
13,22892 D.P. var. dependente 4,257920
-71,24392 Critério de Akaike 190,4878
248,5400 Critério Hannan-Quinn 213,8100

Critério de Schwarz

Teste da normalidade dos residuos -

Numero de casos 'correctamente preditos' = 57 (68,7%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(11) = 200,038 [0,0000]

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 15,1198
com valor p = 0,000520926

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_

B

E

EXT
RESER_
cu

VIF(§) =

logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
ALAN
FFEC
DEBT
logs
RREN
EU

1/(1 - R(3)"2), onde R(J)

15,593
3,083
1,926
2,767
1,722
2,508
1,979
3,221
3,471
1,954

11,660

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a varidvel j e a outra variavel independente

61.1. Calculo da funcao Log-verosomilhanca tendo apenas a constante
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Modelo 2: Probit com ordem, usando 84 observagdes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
cutl -1,98075 0,296513 -6,6801 <0,00001  ***
cut2 -1,80274 0,257737 -6,9945 <0,00001  ***
cut3 -1,66839 0,234251 -7,1222 <0,00001  ***
cutd -1,24187 0,1829 -6,7899 <0,00001  ***
cut5 -0,791639 0,15352 -5,1566 <0,00001  ***
cutb -0,67449 0,148675 -4,5367 <0,00001  ***
cut7 -0,637484 0,147341 -4,3266 0,00002  ***
cut8 -0,430727 0,141459 -3,0449 0,00233  ***
cut9 -0,366106 0,140131 -2,6126 0,00899  ***
cutl0 -0,149762 0,137307 -1,0907 0,27540
cutll -0,0597171  0,136836 -0,4364 0,66254
cutl2 0,149762 0,137307 1,0907 0,27540
cutl3 0,24104 0,138201 1,7441 0,08114 *
Média var. dependente 13,22619 D.P. var. dependente 4,232266
Log. da verosimilhanga -173,8167 Critério de Akaike 373,6335
Critério de Schwarz 405,2341 Critério Hannan-Quinn 386,3367

Numero de casos 'correctamente preditos' = 34 (40,5%)
Estimacao 62.
odelo 4: Probit com ordem, usando 83 observagoes
Variavel dependente: RATSPLinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP _logs 1,71876 0,482547 3,5619 0,00037  ***
RGDP 0,0264338  0,0571003 0,4629 0,64341
UNEM -0,390684  0,0685072 -5,7028 <0,00001  ***
CPI 0,0849365  0,0860145 0,9875 0,32341
DEBT -0,126653  0,0132323 -9,5715 <0,00001  ***
BALAN -0,134348  0,0688069 -1,9525 0,05087 *
EFFEC 0,127437 0,0303382 4,2005 0,00003  ***
EXTDEBT -0,000116562 0,00104413 -0,1116 091111
RESER logs 0,906624 0,214596 4,2248 0,00002  ***
CURREN 0,0133546 0,037743 0,3538 0,72347
EU 9,65848 1,33595 7,2296 <0,00001  ***
cutl 19,3187 6,26629 3,0830 0,00205  ***
cut2 22,7759 6,331 3,5975 0,00032  ***
cut3 25,5397 6,82327 3,7430 0,00018  ***
cutd 26,3503 6,7454 3,9064 0,00009  ***
cut5 29,2497 6,93469 4,2179 0,00002  ***
cutb 29,6534 6,97167 4,2534 0,00002  ***
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cut7 30,7677 6,86357 4,4827 <0,00001  ***
cut8 32,4892 6,98785 4,6494 <0,00001  ***
cut9 33,3818 6,93566 4,8131 <0,00001  ***
cutl0 34,8547 7,0352 4,9543 <0,00001  ***
cutll 36,1016 7,12185 5,0691 <0,00001  ***
cutl2 36,5926 7,14936 5,1183 <0,00001  ***
cutl3 37,2759 7,2728 5,1254 <0,00001  ***
Média var. dependente 13,15663 D.P. var. dependente 4,010602
Log. da verosimilhanga -62,35269 Critério de Akaike 172,7054
Critério de Schwarz 230,7576 Critério Hannan-Quinn 196,0275

Numero de casos 'correctamente preditos' = 59 (71,1%)

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(11) = 216,041 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 18,6428
com valor p = 8,94902¢-005

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_ logs 15,593
RGDP 3,083
UNEM 1,926
CPI 2,767
DEBT 1,722
BALAN 2,508
EFFEC 1,979
EXTDEBT 3,221
RESER logs 3,471
CURREN 1,954
EU 11,660

VIF(3j) = 1/(1 - R(j)*2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente

62.1. Calculo da funcao Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5
cutb
cut?
cut8

Modelo 4: Probit com ordem, usando 84 observacoes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
-2,26019 0,381502 -5,9244 <0,00001  ***
-1,98075 0,296513 -6,6801 <0,00001  **x*
-1,80274 0,257737 -6,9945 <0,00001  ***
-1,55878 0,21807 -7,1481 <0,00001  ***
-0,876143 0,157643 -5,5578 <0,00001  ***
-0,791639 0,15352 -5,1566 <0,00001  **x*
-0,637484 0,147341 -4,3266 0,00002  ***
-0,398209 0,140762 -2,8290 0,00467  ***
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cut9 -0,24104 0,138201 -1,7441 0,08114 *
cutl0 -0,0298452 0,13677 -0,2182 0,82726
cutll 0,149762 0,137307 1,0907 0,27540
cutl2 0,210428 0,137854 1,5265 0,12689
cutl3 0,27188 0,1386 1,9616 0,04981  **
Me¢dia var. dependente 13,14286 D.P. var. dependente 3,988365
Log. da verosimilhan¢a -173,2962 Critério de Akaike 372,5923
Critério de Schwarz 404,1930 Critério Hannan-Quinn 385,2955
Numero de casos 'correctamente preditos' = 33 (39,3%)
Estimacao 63.
Modelo 6: Probit com ordem, usando 83 observacdes
Variavel dependente: RATFILinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP _logs 1,59429 0,466307 3,4190 0,00063  ***
RGDP 0,0336694  0,0620124 0,5429 0,58717
UNEM -0,369582  0,0606046 -6,0983 <0,00001  ***
CPI 0,0534542  0,0837213 0,6385 0,52316
DEBT -0,104818  0,0102534 -10,2228 <0,00001  ***
BALAN -0,125324  0,0621855 -2,0153 0,04387  **
EFFEC 0,0778908  0,0346391 2,2486 0,02454  **
EXTDEBT -0,000618707 0,000935353  -0,6615 0,50831
RESER logs 0,91863 0,19702 4,6626 <0,00001  ***
CURREN 0,0424909 0,038667 1,0989 0,27182
EU 9,42841 1,40601 6,7058 <0,00001  ***
cutl 24,9419 6,00842 4,1512 0,00003  ***
cut2 26,6831 6,41279 4,1609 0,00003  ***
cut3 27,0102 6,34451 4,2573 0,00002  ***
cut4 29,7111 6,3934 4,6472 <0,00001  ***
cut5 30,3976 6,40242 4,7478 <0,00001  ***
cut6 31,2317 6,29919 4,9581 <0,00001  ***
cut7 33,0686 6,39629 5,1700 <0,00001  ***
cut8 33,4593 6,2737 5,3333 <0,00001  ***
cut9 34,8765 6,28207 5,5518 <0,00001  ***
cutl0 36,2364 6,36138 5,6963 <0,00001  ***
cutll 36,4717 6,36682 5,7284 <0,00001  ***
cutl2 36,7965 6,38874 5,7596 <0,00001  ***
Me¢dia var. dependente 13,25301 D.P. var. dependente 4,029899
Log. da verosimilhanga -58,11333 Critério de Akaike 162,2267
Critério de Schwarz 217,8600 Critério Hannan-Quinn 184,5770
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Numero de casos 'correctamente preditos' = 60 (72,3%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(11) =203,159 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 28,4216
com valor p = 6,7348e-007

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 15,593

RGDP 3,083

UNEM 1,926

CPI 2,767

DEBT 1,722

BALAN 2,508
EFFEC 1,979
EXTDEBT 3,221
RESER logs 3,471
CURREN 1,954

EU 11,660

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

63.1. Calculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 6: Probit com ordem, usando 84 observacoes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -1,98075 0,296513 -6,6801 <0,00001  ***
cut2 -1,80274 0,257737 -6,9945 <0,00001  ***
cut3 -1,66839 0,234251 -7,1222 <0,00001  ***
cutd -0,920823 0,160053 -5,7532 <0,00001  ***
cut5 -0,791639 0,15352 -5,1566 <0,00001  ***
cut6 -0,67449 0,148675 -4,5367 <0,00001  ***
cut? -0,398209 0,140762 -2,8290 0,00467  ***
cut8 -0,30298 0,139053 -2,1789 0,02934  **
cut9 -0,0597171  0,136836 -0,4364 0,66254
cutl0 0,149762 0,137307 1,0907 0,27540
cutll 0,180012 0,137556 1,3086 0,19065
cutl2 0,210428 0,137854 1,5265 0,12689
Média var. dependente 13,23810 D.P. var. dependente 4,007881
Log. da verosimilhanga -163,2083 Critério de Akaike 350,4167
Critério de Schwarz 379,5865 Critério Hannan-Quinn 362,1427

Numero de casos 'correctamente preditos' = 35 (41,7%)
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Estimaciao 64.

Modelo 8: Probit com ordem, usando 83 observagdes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP_logs 3,01971 0,447939 6,7413 <0,00001  ***
RGDP 0,0135532  0,0596005 0,2274 0,82011
UNEM -0,279032  0,0433314 -6,4395 <0,00001  ***
CPI 0,0546147  0,0896974 0,6089 0,54261
DEBT -0,0653171  0,00947596 -6,8929 <0,00001  ***
BALAN -0,188474  0,0654898 -2,8779 0,00400  ***
EFFEC 0,0330969 0,029314 1,1290 0,25888
EXTDEBT -0,00288705 0,00105188 -2,7446 0,00606  ***
RESER logs 0,543158 0,137666 3,9455 0,00008  ***
CURREN -0,100153  0,0235811 -4,2472 0,00002  ***
cutl 29,3445 5,57913 5,2597 <0,00001  ***
cut2 30,6028 5,79844 5,2778 <0,00001  ***
cut3 31,0715 5,83122 5,3285 <0,00001  ***
cut4 32,0936 5,82332 5,5112 <0,00001  ***
cut5 33,9539 6,00244 5,6567 <0,00001  ***
cut6 34,5757 6,05866 5,7068 <0,00001  ***
cut? 34,725 6,00008 5,7874 <0,00001  ***
cut8 35,339 6,07945 5,8129 <0,00001  ***
cut9 35,5122 6,08855 5,8326 <0,00001  ***
cutl0 36,1215 6,12766 5,8948 <0,00001  ***
cutll 36,4387 6,14831 5,9266 <0,00001  ***
cutl2 37,1191 6,24898 5,9400 <0,00001  ***
cutl3 37,4873 6,27803 5,9712 <0,00001  ***
Média var. dependente 13,22892 D.P. var. dependente 4,257920
Log. da verosimilhanca -93,87702 Critério de Akaike 233,7540
Critério de Schwarz 289,3874 Critério Hannan-Quinn 256,1044

Numero de casos 'correctamente preditos' = 48 (57,8%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 154,771 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 2,07439
com valor p = 0,354447

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI

4,333
3,083
1,920
2,657
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DEBT

BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN

VIF(3) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(Jj)

Estimacio 65.

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
EXTDEBT
RESER logs
CURREN

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cut6
cut?
cutd
cut9
cutlO
cutll
cutl2
cutl3

Me¢dia var. dependente
Log. da verosimilhanga

1,642
2,448
1,970
3,052
3,413
1,642

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a variadvel j e a outra variavel independente

Modelo 10: Probit com ordem, usando 83 observagoes
Variavel dependente: RATSPLinear

Critério de Schwarz

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 166,959 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao
3,45126 0,538372
0,036653 0,066668
-0,223486  0,0441746
0,115764 0,103081
-0,0711355  0,0116418
-0,124307  0,0574007
0,093084 0,0309975
-0,00106869 0,000842935
0,494212 0,157192
-0,0689562  0,0272219
30,2307 6,04291

31,6993 6,077

33,033 6,28918
33,6145 6,21413
36,7724 6,84194
37,0928 6,83446
37,6941 6,83482
38,6043 6,95241
39,0456 6,95381
39,8735 7,08307
40,6571 7,20921
40,9392 7,25892
41,2673 7,33089

13,15663

-86,89391
275,4212

z
6,4106
0,5498
-5,0591
1,1230
-6,1104
-2,1656
3,0029
-1,2678
3,1440
-2,5331

5,0027
5,2163
5,2524
35,4094
5,3746
5,4273
5,5150
5,5527
5,6150
5,6294
5,6396
5,6398
5,6292

D.P. var. dependente
Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

valor p
<0,00001
0,58247
<0,00001
0,26142
<0,00001
0,03034
0,00267
0,20486
0,00167
0,01131

<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001

skokok

skokok

skokok
*k
skokok

skokok
*k

skokok
*kk
skokok
*kk
skokok
*kok
skokok
*kk
skokok
*kk
skokok
*kk
skokok

4,010602
219,7878

Numero de casos 'correctamente preditos' = 52 (62,7%)

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 7,6549

242,1382
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com valor p =0,021765

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 4,333

RGDP 3,083

UNEM 1,920

CPI 2,657

DEBT 1,642

BALAN 2,448

EFFEC 1,970

EXTDEBT 3,052

RESER logs 3,413

CURREN 1,642
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

Estimacio 66.

Modelo 12: Probit com ordem, usando 83 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP_logs 3,4328 0,5009 6,8533 <0,00001  #**
RGDP 0,0361075  0,0687117 0,5255 0,59924
UNEM -0,216604  0,0378672 -5,7201 <0,00001  ***
CPI 0,116436 0,0993657 1,1718 0,24128
DEBT -0,0598563  0,00955922 -6,2616 <0,00001  ***
BALAN -0,136706  0,0586401 -2,3313 0,01974  **
EFFEC 0,0722662  0,0327317 2,2078 0,02726  **
EXTDEBT -0,00170458 0,000793945  -2,1470 0,03180  **
RESER logs 0,475334 0,1495 3,1795 0,00148  ***
CURREN -0,0540592  0,0253862 -2,1295 0,03321  **
cutl 32,7374 5,90277 5,5461 <0,00001  ***
cut2 33,4272 5,95888 5,6097 <0,00001  ***
cut3 33,6889 5,86129 5,7477 <0,00001  ***
cut4 36,8435 6,41725 5,7413 <0,00001  ***
cut5 37,3635 6,43818 5,8034 <0,00001  ***
cut6 37,8308 6,44211 5,8724 <0,00001  ***
cut? 38,8654 6,57252 5,9133 <0,00001  ***
cut8 39,076 6,55703 5,9594 <0,00001  ***
cut9 39,8753 6,61067 6,0320 <0,00001  ***
cutl0 40,6877 6,74394 6,0332 <0,00001  ***
cutll 40,8378 6,76832 6,0337 <0,00001  ***
cutl2 41,0104 6,80705 6,0247 <0,00001  ***
Média var. dependente 13,25301 D.P. var. dependente 4,029899
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-80,29331
257,8011

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

204,5866
225,9652

Log. da verosimilhanca
Critério de Schwarz

Numero de casos 'correctamente preditos' = 57 (68,7%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 158,799 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 9,46381
com valor p = 0,00880969

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 4,333

RGDP 3,083

UNEM 1,920

CPI 2,657

DEBT 1,642

BALAN 2,448

EFFEC 1,970

EXTDEBT 3,052

RESER_logs 3,413

CURREN 1,642
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente

Estimacio 67.

Modelo 3: Probit com ordem, usando 103 observagoes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP_logs 1,08971 1,3862 0,7861 0,43180
RGDP -0,308478  0,0902042 -3,4198 0,00063  ***
UNEM -0,0860667  0,0503757 -1,7085 0,08754  *
CPI -0,024524 0,601532 -0,0408 0,96748
DEBT -0,0540932  0,0133492 -4,0522 0,00005  ***
BALAN 0,171046 0,0717463 2,3840 0,01712  **
EFFEC 0,488006 0,531557 0,9181 0,35858
CURREN 0,120694 0,115738 1,0428 0,29703
DRATMOLinear  -7,88383 5,18423 -1,5207 0,12833
2
cutl 0,457821 14,725 0,0311 0,97520
cut2 1,41505 14,8106 0,0955 0,92388
cut3 2,54361 14,8551 0,1712 0,86404
cut4 3,57028 14,7853 0,2415 0,80919
cut5 5,93335 14,6842 0,4041 0,68617
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cut6 5,99976 14,693 0,4083 0,68302

Média var. dependente 15,81553 D.P. var. dependente 1,764284
Log. da verosimilhanga -42,48958 Critério de Akaike 114,9792
Critério de Schwarz 154,5001 Critério Hannan-Quinn 130,9865

Numero de casos 'correctamente preditos' = 88 (85,4%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 165,984 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 69,303
com valor p = 8,93395e-016

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 2,922

RGDP 1,291

UNEM 1,564

CPI 1,439

DEBT 4,328

BALAN 2,246

EFFEC 5,470

CURREN 3,495
VIF(3) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

67.1. Calculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 2: Probit com ordem, usando 117 observagdes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -2,38468 0,366345 -6,5094 <0,00001  #**
cut2 -1,82252 0,221642 -8,2228 <0,00001  ***
cut3 -1,55621 0,184477 -8,4358 <0,00001  #**
cutd -1,13492 0,14752 -7,6933 <0,00001  ***
cut5 -0,885164 0,133975 -6,6070 <0,00001  #**
cut6 -0,271086 0,117429 -2,3085 0,02097  **
cut? -0,226885 0,116959 -1,9399 0,05240 *
Média var. dependente 15,73504 D.P. var. dependente 1,868030
Log. da verosimilhanca -150,5128 Critério de Akaike 315,0257
Critério de Schwarz 334,3609 Critério Hannan-Quinn 322,8755

Numero de casos 'correctamente preditos' = 69 (59,0%)
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Estimacao 68.

Modelo 5: Probit com ordem, usando 105 observagdes

Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP_logs 9,69784 1,69449 5,7232 <0,00001  ***
RGDP -0,0287791 0,102031 -0,2821 0,77790
UNEM -0,0497995  0,0367444 -1,3553 0,17532
CPI -0,142593 0,17264 -0,8260 0,40883
DEBT -0,063427  0,0180935 -3,5055 0,00046  ***
BALAN -0,107293 0,0792016 -1,3547 0,17552
EFFEC 2,59929 0,967356 2,6870 0,00721  ***
RESER logs 1,1453 0,211643 5,4115 <0,00001  ***
CURREN -0,238443 0,0526313 -4,5304 <0,00001  ***
cutl 116,808 18,1783 6,4257 <0,00001  ***
cut2 117,291 18,1997 6,4446 <0,00001  ***
cut3 117,981 18,2785 6,4547 <0,00001  ***
cut4 119,713 18,3329 6,5300 <0,00001  ***
cut5 120,843 18,3113 6,5994 <0,00001  ***
cut6 121,99 18,4645 6,6067 <0,00001  ***
cut? 125,468 18,7084 6,7065 <0,00001  ***
cut8 126,875 18,8853 6,7182 <0,00001  ***
Me¢dia var. dependente 15,67619 D.P. var. dependente 2,002380
Log. da verosimilhanga -49,63069 Critério de Akaike 133,2614
Critério de Schwarz 178,3787 Critério Hannan-Quinn 151,5438
Numero de casos 'correctamente preditos' = 83 (79,0%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 200,005 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 12,1785
com valor p =0,00226713
Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade
GDP_logs 2,926
RGDP 1,558
UNEM 1,624
CPI 1,576
DEBT 4,481
BALAN 2,331
EFFEC 5,728
RESER logs 1,876
CURREN 3,498
VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo multipla
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entre a variadvel j e a outra variavel independente

68.1. Calculo da funcao Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 4: Probit com ordem, usando 120 observagoes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
cutl -1,95996 0,243856 -8,0374 <0,00001  ***
cut2 -1,83391 0,220748 -8,3077 <0,00001  #**
cut3 -1,64485 0,192907 -8,5267 <0,00001  ***
cut4 -1,33056 0,160016 -8,3152 <0,00001  #**
cut5 -1,23544 0,152551 -8,0985 <0,00001  ***
cut6 -0,934589 0,134559 -6,9456 <0,00001  #**
cut? -0,274978 0,115997 -2,3706 0,01776  **
cut8 -0,0417893  0,114448 -0,3651 0,71501
Média var. dependente 15,60833 D.P. var. dependente 2,030423
Log. da verosimilhanca -176,7782 Critério de Akaike 369,5563
Critério de Schwarz 391,8563 Critério Hannan-Quinn 378,6124

Numero de casos 'correctamente preditos' = 62 (51,7%)

Estimaciao 69.

Modelo 7: Probit com ordem, usando 103 observagoes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP_logs 17,5545 3,40016 5,1628 <0,00001  ***
RGDP -0,212638 0,150341 -1,4144 0,15725
UNEM -0,0247318  0,0590471 -0,4188 0,67533
CPI 0,0462569 0,2302 0,2009 0,84074
DEBT -0,15963 0,0343663 -4,6450 <0,00001  ***
BALAN 0,211384 0,133918 1,5785 0,11446
EFFEC 1,80386 1,12273 1,6067 0,10813
CURREN -0,135911  0,0913721 -1,4874 0,13690
cutl 154,274 31,146 4,9532 <0,00001  #**
cut2 155,826 31,2453 4,9872 <0,00001  ***
cut3 156,323 31,3431 4,9875 <0,00001  #**
cut4 156,806 31,386 4,9961 <0,00001  ***
cut5 159,277 31,832 5,0037 <0,00001  #**
cut6 159,818 31,8599 5,0163 <0,00001  ***
cut? 164,041 32,5637 5,0375 <0,00001  #**
cut8 169,366 33,7854 5,0130 <0,00001  ***
cut9 171,795 33,9461 5,0608 <0,00001  #**
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Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

Critério de Schwarz

15,74757 D.P. var. dependente 2,027838
-31,34775 Critério de Akaike 96,69550
141,4859 Critério Hannan-Quinn 114,8371

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal

Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,292926

com valor p =0,863758

Factores de Inflaccionamento da Variéncia

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 2,922
RGDP 1,291

UNEM 1,564

CPI 1,439

DEBT 4,328

BALAN 2,246

EFFEC 5,470
CURREN 3,495

VIF(3) = 1/(1 - R(3)"2), onde R(J)

(VIF)

entre a varidvel j e a outra variavel independente

Numero de casos 'correctamente preditos' = 90 (87,4%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(8) =214,271 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

69.1. Calculo da funcao Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cut6
cut?
cutd
cut9

Me¢dia var. dependente
Log. da verosimilhanga

Critério de Schwarz

Variavel dependente: RATFILinear

Modelo 6: Probit com ordem, usando 117 observagoes

é o coeficiente de correlacdo multipla

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p
-2,11785 0,282905 -7,4861 <0,00001  ***
-1,82252 0,221642 -8,2228 <0,00001  ***
-1,71979 0,205664 -8,3621 <0,00001  ***
-1,63255 0,193772 -8,4251 <0,00001  ***
-1,31642 0,160867 -8,1833 <0,00001  ***
-1,26708 0,1569 -8,0757 <0,00001  ***
-0,853896 0,132608 -6,4393 <0,00001  ***
-0,361202 0,118658 -3,0441 0,00233  ***
-0,183124 0,116578 -1,5708 0,11622
15,67521 D.P. var. dependente 2,062928
-165,6834 Critério de Akaike 349,3669
374,2265 Critério Hannan-Quinn 359,4596

Numero de casos 'correctamente preditos' = 67 (57,3%)
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Estimacao 70.

Modelo 6: Probit com ordem, usando 59 observacoes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP_logs 16,815 2,6134 6,4341 <0,00001  #**
RGDP 0,0514588 0,125597 0,4097 0,68202
UNEM -0,413829  0,0777959 -5,3194 <0,00001  #**
CPI -0,547006 0,219541 -2,4916 0,01272  **
DEBT -0,162856  0,0238804 -6,8197 <0,00001  #**
BALAN -0,183191  0,0641207 -2,8570 0,00428  ***
EXTDEBT -0,0155434  0,00300012 -5,1809 <0,00001  #**
RESER logs 0,095584 0,381635 0,2505 0,80223
CURREN -0,354232  0,0791706 -4,4743 <0,00001  #**
cutl 135,377 20,3114 6,6651 <0,00001  #**
cut2 139,022 20,5228 6,7740 <0,00001  ***
cut3 140,615 20,7043 6,7916 <0,00001  #**
cutd 144,74 21,1371 6,8477 <0,00001  ***
cut5 146,74 21,404 6,8557 <0,00001  #**
cut6 148,074 21,5767 6,8627 <0,00001  ***
cut? 148,991 21,809 6,8316 <0,00001  #**
cut8 150,056 21,899 6,8522 <0,00001  ***
cut9 151,662 21,7874 6,9610 <0,00001  #**
cutl0 154,739 22,1323 6,9916 <0,00001  ***
cutll 156,171 22,262 7,0151 <0,00001  #**
Média var. dependente 14,49153 D.P. var. dependente 4,211531
Log. da verosimilhanca -22,47415 Critério de Akaike 84,94830
Critério de Schwarz 126,4990 Critério Hannan-Quinn 101,1680

Numero de casos 'correctamente preditos' = 48 (81,4%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 143,846 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 26,5165
com valor p = 1,74584¢e-006

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 6,007
RGDP 1,608
UNEM 1,932

CPI 1,553
DEBT 2,101
BALAN 2,990
EXTDEBT 5,082
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RESER logs 2,636
CURREN 3,165
VIF(j) = 1/(1 - R(3)"2), onde R(3J)

é o coeficiente de correlacdo multipla
entre a variadvel j e a outra variavel independente

70.1. Calculo da funcdo Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cut6
cut?
cutd
cut9
cutlO
cutll

Me¢dia var. dependente
Log. da verosimilhanga
Critério de Schwarz

Estimacao 71.

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI

DEBT
BALAN
EFFEC
RESER logs

Modelo 2: Probit com ordem, usando 60 observagdes

Variavel dependente: RATMOLinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
-1,83391 0,312184 -5,8745 <0,00001  ***
-1,64485 0,272811 -6,0293 <0,00001  ***
-1,50109 0,249044 -6,0274 <0,00001  ***
-1,19182 0,211345 -5,6392 <0,00001  ***
-1,11077 0,203859 -5,4487 <0,00001  ***
-1,03643 0,19771 -5,2422 <0,00001  ***
-0,967422 0,192565 -5,0239 <0,00001  ***
-0,841621 0,184453 -4,5628 <0,00001  ***
-0,622926 0,173744 -3,5853 0,00034  ***
-0,296738 0,164418 -1,8048 0,07111  *
-0,167894 0,162634 -1,0323 0,30191
14,46667 D.P. var. dependente 4,180125
-97,23360 Critério de Akaike 216,4672
239,5050 Critério Hannan-Quinn 225,4786
Numero de casos 'correctamente preditos' = 34 (56,7%)
Modelo 10: Probit com ordem, usando 60 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear
Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
7,42466 1,76422 4,2085 0,00003  ***
-0,00136223  0,0818281 -0,0166 0,98672
-0,260061  0,0639325 -4,0677 0,00005  ***
0,0693911 0,160309 0,4329 0,66512
-0,1278 0,021063 -6,0675 <0,00001  ***
0,00143773  0,0555574 0,0259 0,97935
0,534253 0,702519 0,7605 0,44697
1,06846 0,249663 4,2796 0,00002  ***
-0,250816  0,0807871 -3,1047 0,00191  ***

CURREN
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cutl 73,2519 19,6444 3,7289 0,00019  #**x*

cut2 75,9375 19,5971 3,8749 0,00011  ***
cut3 79,224 20,1006 3,9414 0,00008  ***
cut4 81,3574 20,4103 3,9861 0,00007  ***
cut5 83,5861 20,6483 4,0481 0,00005  ***
cut6 85,7299 20,8913 4,1036 0,00004  ***
cut? 86,1923 20,9696 4,1103 0,00004  ***
cut8 87,5821 21,0191 4,1668 0,00003  ***
cut9 89,3665 21,2036 4,2147 0,00003  ***
cutl0 90,5231 21,4682 4,2166 0,00002  ***
cutll 91,3677 21,5562 4,2386 0,00002  ***
cutl2 92,152 21,6055 4,2652 0,00002  ***
Média var. dependente 14,35000 D.P. var. dependente 3,887507
Log. da verosimilhanca -34,33952 Critério de Akaike 110,6790
Critério de Schwarz 154,6603 Critério Hannan-Quinn 127,8825

Numero de casos 'correctamente preditos' = 43 (71,7%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 138,688 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 34,2764
com valor p = 3,60557¢-008

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 3,895

RGDP 1,493

UNEM 1,939

CPI 1,538

DEBT 3,138

BALAN 2,294

EFFEC 3,527

RESER logs 1,618

CURREN 4,187
VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

71.1. Célculo da funcio Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 4: Probit com ordem, usando 60 observacoes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -2,12805 0,39871 -5,3373 <0,00001  ***
cut2 -1,83391 0,312184 -5,8745 <0,00001  **x*
cut3 -1,64485 0,272811 -6,0293 <0,00001  ***
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cut4 -1,50109 0,249044 -6,0274 <0,00001  ***
cut5 -1,28155 0,220685 -5,8072 <0,00001  ***
cut6 -0,967422 0,192565 -5,0239 <0,00001  ***
cut7 -0,902735 0,188199 -4,7967 <0,00001  ***
cut8 -0,67449 0,175915 -3,8342 0,00013  ***
cut9 -0,430727 0,167377 -2,5734 0,01007  **
cutl0 -0,296738 0,164418 -1,8048 0,07111 *
cutll -0,210428 0,163111 -1,2901 0,19702
cutl2 -0,125661 0,162267 -0,7744 0,43869
M¢dia var. dependente 14,35000 D.P. var. dependente 3,887507
Log. da verosimilhanga -103,6837 Critério de Akaike 231,3673
Critério de Schwarz 256,4995 Critério Hannan-Quinn 241,1979
Numero de casos 'correctamente preditos' = 33 (55,0%)
Estimacao 72.
Modelo 15: Probit com ordem, usando 59 observagoes
Variavel dependente: RATFILinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP _logs 19,0296 2,69411 7,0634 <0,00001  ***
RGDP 0,26304 0,104533 2,5163 0,01186  **
CPI -0,635265 0,145701 -4,3601 0,00001  ***
DEBT -0,0895687  0,0293042 -3,0565 0,00224  **x*
BALAN 0,0701335  0,0503341 1,3934 0,16351
EFFEC 2,82469 0,69279 4,0773 0,00005  ***
EXTDEBT -0,012403  0,00287738 -4,3105 0,00002  ***
RESER logs 0,333039 0,217043 1,5344 0,12492
CURREN -0,465357  0,0610333 -7,6246 <0,00001  ***
cutl 180,354 24,5816 7,3369 <0,00001  ***
cut2 182,041 24,831 7,3312 <0,00001  ***
cut3 187,639 25,8461 7,2598 <0,00001  ***
cut4 188,906 25,5762 7,3860 <0,00001  ***
cut5 189,901 25,8531 7,3454 <0,00001  ***
cutb 190,705 26,1636 7,2889 <0,00001  ***
cut7 191,579 26,4077 7,2547 <0,00001  ***
cut8 192,375 26,5385 7,2489 <0,00001  ***
cut9 195,891 27,3121 7,1723 <0,00001  ***
cutl0 196,63 27,4245 7,1699 <0,00001  ***
cutll 197,19 27,5943 7,1460 <0,00001  ***
Média var. dependente 14,55932 D.P. var. dependente 3,887518
Log. da verosimilhanca -26,31674 Critério de Akaike 92,63347
Critério de Schwarz 134,1842 Critério Hannan-Quinn 108,8532
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Numero de casos 'correctamente preditos' = 50 (84,7%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 131,944 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 26,3695
com valor p = 1,87906e-006

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_ logs 5,063

RGDP 1,600

CPI 1,553

DEBT 3,195

BALAN 2,783

EFFEC 3,427

EXTDEBT 5,138

RESER_logs 2,795

CURREN 3,581
VIF(3) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente

72.1. Calculo da funcao Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 6: Probit com ordem, usando 60 observagdes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
cutl -1,83391 0,312184 -5,8745 <0,00001  ***
cut2 -1,64485 0,272811 -6,0293 <0,00001  ***
cut3 -1,38299 0,232735 -5,9424 <0,00001  ***
cut4 -1,28155 0,220685 -5,8072 <0,00001  ***
cut5 -1,03643 0,19771 -5,2422 <0,00001  ***
cut6 -0,902735 0,188199 -4,7967 <0,00001  ***
cut? -0,727913 0,178387 -4,0805 0,00004  ***
cut8 -0,622926 0,173744 -3,5853 0,00034  ***
cut9 -0,296738 0,164418 -1,8048 0,07111 *
cutl0 -0,253347 0,163703 -1,5476 0,12172
cutll -0,210428 0,163111 -1,2901 0,19702
Me¢dia var. dependente 14,51667 D.P. var. dependente 3,868568
Log. da verosimilhanca -95,46527 Critério de Akaike 212,9305
Critério de Schwarz 235,9683 Critério Hannan-Quinn 221,9419

Numero de casos 'correctamente preditos' = 35 (58,3%)
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Estimacao 73.

GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
CURREN

cutl
cut2
cut3
cut4
cuts
cut6
cut?
cutd
cut9
cutlO

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca

Modelo 1: Probit com ordem, usando 38 observacoes

Critério de Schwarz

Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(8) =91,1969 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

Variavel dependente: RATMOLinear
Erros padrao QML

Numero de casos 'correctamente preditos' = 25 (65,8%)

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 29,7926
com valor p = 3,39326e-007

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT
BALAN
EFFEC
CURREN

9,092
1,877
7,221
1,899
8,909
5,369
1,561
2,764

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
2,98436 1,66978 1,7873 0,07389 *
0,260974 0,0550142 4,7438 <0,00001  ***
-1,50357 0,508167 -2,9588 0,00309  ***
-0,187099  0,0613852 -3,0479 0,00230  ***
0,163463 0,0582781 2,8049 0,00503  ***
0,552877 0,124656 4,4352 <0,00001  ***
0,048682 0,0127069 3,8311 0,00013  ***
0,0403309  0,0796261 0,5065 0,61250
16,9682 13,0781 1,2974 0,19448
19,9723 12,8775 1,5510 0,12091
20,2858 12,9536 1,5660 0,11734
22,2633 13,3539 1,6672 0,09548 *
22,8952 13,5919 1,6845 0,09209 *
24,8932 14,0097 1,7769 0,07559 *
25,6908 14,2392 1,8042 0,07120 *
26,5745 14,4378 1,8406 0,06568 *
29,0515 14,7098 1,9750 0,04827  **
31,0254 15,099 2,0548 0,03990  **
8,736842 D.P. var. dependente 2,947140
-34,65668 Critério de Akaike 105,3134
134,7899 Critério Hannan-Quinn 115,8009
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VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla
entre a varidvel j e a outra variavel independente

73.1. Calculo da funcao Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 1: Probit com ordem, usando 44 observacoes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -1,33518 0,264898 -5,0403 <0,00001  ***
cut2 -0,747859 0,209459 -3,5704 0,00036  ***
cut3 -0,67449 0,205425 -3,2834 0,00103  ***
cutd -0,348756 0,19318 -1,8053 0,07102 *
cut5 -0,288809 0,191836 -1,5055 0,13219
cutb 0 0,188944 0,0000 1,00000
cut? 0,114185 0,189392 0,6029 0,54657
cut8 0,229884 0,19077 1,2050 0,22819
cut9 0,998201 0,227472 4,3882 0,00001  ***
cutl0 1,69062 0,328625 5,1445 <0,00001  ***
Média var. dependente 8,250000 D.P. var. dependente 3,278719
Log. da verosimilhanga -95,53131 Critério de Akaike 211,0626
Critério de Schwarz 228,9045 Critério Hannan-Quinn 217,6793

Numero de casos 'correctamente preditos' = 11 (25,0%)
Estimacao 74.
Modelo 5: Probit com ordem, usando 40 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear
Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP _logs -2,38835 1,13269 -2,1086 0,03498  **
RGDP 0,18802 0,0856607 2,1949 0,02817  **
UNEM 0,118174 0,344991 0,3425 0,73194
CPI -0,301314 0,107316 -2,8077 0,00499  **x*
DEBT -0,302534 0,115352 -2,6227 0,00872  ***
BALAN 0,25818 0,263202 0,9809 0,32663
EFFEC 0,0193348  0,0135941 1,4223 0,15494
EXTDEBT -0,0127658  0,00597553 -2,1363 0,03265  **
INRESER 0,0479792  0,0135566 3,5392 0,00040  ***
CURREN -0,195203 0,11233 -1,7378 0,08225 *
cutl 45,1111 13,5697 -3,3244 0,00089  ***
cut2 -42,5619 13,2353 -3,2158 0,00130  ***
cut3 -38,3553 12,6243 -3,0382 0,00238  ***
cutd -35,4817 12,42 -2,8568 0,00428  ***

289



cutd -34,7465 12,4618 -2,7882 0,00530  **x*

cutb -31,7708 12,1451 -2,6159 0,00890  ***
cut7 -30,901 12,0625 -2,5617 0,01042  **
cut8 -27,2288 11,3666 -2,3955 0,01660  **
cut9 -25,0465 11,2074 -2,2348 0,02543  **
Média var. dependente 8,100000 D.P. var. dependente 2,468260
Log. da verosimilhan¢a -27,78868 Critério de Akaike 93,57737
Critério de Schwarz 125,6661 Critério Hannan-Quinn 105,1796

Numero de casos 'correctamente preditos' =27 (67,5%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(10) = 112,481 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) =0,939317
com valor p =0,625216

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 13,499

RGDP 2,478

UNEM 14,291

CPI 2,978

DEBT 25,726

BALAN 7,157

EFFEC 2,291

EXTDEBT 6,317

INRESER 7,504

CURREN 5,238
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"~2), onde R(j) é o coeficiente de correlacgdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

74.1. Célculo da funcio Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 3: Probit com ordem, usando 48 observacoes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -1,15035 0,231889 -4,9608 <0,00001  ***
cut2 -0,741594 0,200193 -3,7044 0,00021  ***
cut3 -0,264147 0,183212 -1,4418 0,14937
cutd 0 0,1809 -0,0000 1,00000
cut5 0,0522452 0,18099 0,2887 0,77284
cut6 0,610295 0,193692 3,1508 0,00163  ***
cut? 0,887147 0,209307 4,2385 0,00002  ***
cut8 1,38299 0,260205 5,3150 <0,00001  **x*
cut9 1,73166 0,323797 5,3480 <0,00001  ***
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Média var. dependente 7,812500 D.P. var. dependente 2,647008
Log. da verosimilhanca -102,9464 Critério de Akaike 223,8927
Critério de Schwarz 240,7336 Critério Hannan-Quinn 230,2569

Numero de casos 'correctamente preditos' = 10 (20,8%)

Estimacio 74.1.

Modelo 7: Probit com ordem, usando 44 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP _logs -0,179121 0,430308 -0,4163 0,67722
RGDP 0,182201 0,0842348 2,1630 0,03054  **
UNEM -0,614662 0,147884 -4,1564 0,00003  ***
CPI -0,236303  0,0774821 -3,0498 0,00229  ***
BALAN 0,547136 0,123066 4,4459 <0,00001  ***
EFFEC 0,00446344  0,010594 0,4213 0,67352
EXTDEBT -0,00841242 0,00444222 -1,8937 0,05826  *
INRESER 0,0111297  0,00293778 3,7885 0,00015  ***
CURREN 0,0566476  0,0501027 1,1306 0,25821
cutl -13,2796 3,65578 -3,6325 0,00028  ***
cut2 -11,1775 3,38669 -3,3004 0,00097  ***
cut3 -8,34408 3,26226 -2,5578 0,01053  **
cutd -6,59569 3,39334 -1,9437 0,05193 *
cut5 -6,18347 3,57687 -1,7287 0,08386
cutb -4,28602 3,62715 -1,1817 0,23734
cut? -3,43778 3,58889 -0,9579 0,33812
cut8 -1,46631 3,55814 -0,4121 0,68027
cut9 -0,0538993 3,59271 -0,0150 0,98803
Me¢dia var. dependente 7,772727 D.P. var. dependente 2,577755
Log. da verosimilhanca -40,09070 Critério de Akaike 116,1814
Critério de Schwarz 148,2968 Critério Hannan-Quinn 128,0913

Numero de casos 'correctamente preditos' =29 (65,9%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(9) = 106,77 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,43966
com valor p = 0,486835

Factores de Inflaccionamento da Variédncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade
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GDP_logs 4,051

RGDP 2,618

UNEM 2,302

CPI 2,045

BALAN 3,208

EFFEC 2,169

EXTDEBT 6,395

INRESER 2,722

CURREN 3,283
VIF(3j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacgdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

Estimacao 76.

Modelo 5: Probit com ordem, usando 24 observacoes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
GDP_logs 4,84567 1,08081 4,4834 <0,00001  #**
RGDP 0,252184 0,0827601 3,0472 0,00231  ***
UNEM -1,32872 0,318678 -4,1695 0,00003  ***
CPI -0,0709476  0,129559 -0,5476 0,58396
DEBT 0,191464 0,0585133 3,2721 0,00107  ***
BALAN -0,508293 0,125178 -4,0606 0,00005  ***
CURREN 0,0695343  0,0757426 0,9180 0,35860
cutl 44,6977 10,5101 4,2528 0,00002  ***
cut2 48,24 10,879 4,4342 <0,00001  ***
cut3 49,2986 11,1454 4,4232 <0,00001  #**
cut4 52,7352 11,7585 4,4849 <0,00001  ***
cut5 53,5437 11,6286 4,6045 <0,00001  #**
Média var. dependente 10,12500 D.P. var. dependente 2,401313
Log. da verosimilhanca -19,39292 Critério de Akaike 62,78584
Critério de Schwarz 76,92249 Critério Hannan-Quinn 66,53630

Numero de casos 'correctamente preditos' = 14 (58,3%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(7) = 40,26 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 18,388
com valor p =0,000101646

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 6,248
RGDP 1,538
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UNEM 3,010
CPI 3,067
DEBT 4,361
BALAN 2,911
CURREN 3,873
VIF(3) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo maltipla

entre a varidvel j e a outra variavel independente

76.1. Calculo da funcao Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 2: Probit com ordem, usando 24 observacoes
Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -1,38299 0,367986 -3,7583 0,00017  ***
cut2 -0,210428 0,257901 -0,8159 0,41454
cut3 0 0,255832 -0,0000 1,00000
cutd 0,67449 0,278146 2,4249 0,01531  **
cut5 1,15035 0,327941 3,5078 0,00045  ***
Média var. dependente 10,12500 D.P. var. dependente 2,401313
Log. da verosimilhanca -39,52294 Critério de Akaike 89,04588
Critério de Schwarz 94,93615 Critério Hannan-Quinn 90,60857
Numero de casos 'correctamente preditos' = 8 (33,3%)
Estimacao 77.
Modelo 7: Probit com ordem, usando 24 observagdes
Variavel dependente: RATSPLinear
Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrao z valor p
GDP _logs 5,4947 1,36998 4,0108 0,00006  ***
RGDP 0,305872 0,100525 3,0427 0,00234  ***
UNEM -1,38227 0,430405 -3,2116 0,00132  ***
CPI -0,0398556  0,119586 -0,3333 0,73892
DEBT 0,193926 0,0648713 2,9894 0,00280  ***
BALAN -0,571093 0,123571 -4,6216 <0,00001  #**
CURREN 0,0532848  0,0761123 0,7001 0,48388
cutl 49,6912 12,7726 3,8904 0,00010  ***
cut2 54,1604 13,3751 4,0493 0,00005  ***
cut3 55,2156 13,568 4,0696 0,00005  ***
cut4 58,8226 14,3353 4,1033 0,00004  ***
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cutd 59,1571 14,3449 4,1239 0,00004  **x*

cut6 59,7474 14,2686 4,1873 0,00003  ***

Média var. dependente 10,12500 D.P. var. dependente 2,309009
Log. da verosimilhanca -20,14649 Critério de Akaike 66,29298
Critério de Schwarz 81,60768 Critério Hannan-Quinn 70,35598

Numero de casos 'correctamente preditos' = 15 (62,5%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(7) = 39,0656 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 19,0519
com valor p =7,29341e-005

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 6,248

RGDP 1,538

UNEM 3,010

CPI 3,067

DEBT 4,361

BALAN 2,911

CURREN 3,873
VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) é o coeficiente de correlacdo multipla

entre a variadvel j e a outra variavel independente

77.1. Célculo da funcio Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

Modelo 4: Probit com ordem, usando 24 observacoes
Variavel dependente: RATSPLinear

Erros padrao QML

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
cutl -1,73166 0,457918 -3,7816 0,00016  ***
cut2 -0,210428 0,257901 -0,8159 0,41454
cut3 0 0,255832 -0,0000 1,00000
cutd 0,67449 0,278146 2,4249 0,01531  **
cut5 0,812218 0,288992 2,8105 0,00495  ***
cut6b 1,15035 0,327941 3,5078 0,00045  ***
Me¢dia var. dependente 10,12500 D.P. var. dependente 2,309009
Log. da verosimilhanga -39,67929 Critério de Akaike 91,35858
Critério de Schwarz 98,42690 Critério Hannan-Quinn 93,23380

Numero de casos 'correctamente preditos' =9 (37,5%)
Estimacao 78.
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GDP_logs
RGDP
UNEM
CPI
DEBT

cutl
cut2
cut3
cut4
cut5

Média var. dependente
Log. da verosimilhanca
Critério de Schwarz

Modelo 10: Probit com ordem, usando 24 observagdes

Variavel dependente: RATMOLinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrdo z valor p

2,52468 0,647857 3,8970 0,00010  ***
0,14462 0,0495734 2,9173 0,00353  ***
-1,26065 0,258251 -4,8815 <0,00001  ***

-0,158279  0,0855644 -1,8498 0,06434  *
0,149666 0,0326585 4,5828 <0,00001  ***
20,7377 5,63519 3,6800 0,00023  ***
23,6377 5,91824 3,9940 0,00006  ***
24,347 6,08415 4,0017 0,00006  ***
26,1969 5,94732 4,4048 0,00001  ***
26,8318 6,02644 4,4524 <0,00001  ***
10,12500 D.P. var. dependente 2,401313
-23,73042 Critério de Akaike 67,46083
79,24137 Critério Hannan-Quinn 70,58621

Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 7,36449
com valor p =0,0251664

Factores de Inflaccionamento da Variéncia

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

GDP_logs 5,399
RGDP 1,361
UNEM 2,155
CPI 2,403
DEBT 3,116
VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(J)

(VIF)

entre a variadvel j e a outra variavel independente

Numero de casos 'correctamente preditos' = 10 (41,7%)
Teste de razdes de verosimilhangas: Qui-quadrado(5) = 31,585 [0,0000]
Teste da normalidade dos residuos -

78.1. Calculo da funcio Log-verosomilhanca tendo apenas a constante

cutl
cut2

Modelo 6: Probit com ordem, usando 24 observacoes
Variavel dependente: RATFILinear

Erros padrao QML
Coeficiente Erro Padrado
-1,73166 0,457918
-0,210428 0,257901

z

-3,7816
-0,8159

valor p
0,00016
0,41454

é o coeficiente de correlacdo multipla

kosk sk
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cut3 0 0,255832 -0,0000 1,00000

cut4 0,67449 0,278146 2,4249 0,01531  **

Média var. dependente 10,04167 D.P. var. dependente 2,156470
Log. da verosimilhanca -33,61086 Critério de Akaike 75,22173
Critério de Schwarz 79,93394 Critério Hannan-Quinn 76,47188

Numero de casos 'correctamente preditos' =9 (37,5%)
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Anexo







Anexo K — N.° de vezes em que as varidveis sdo estatisticamente significativas para

cada um dos grupos

K.1 — Amostra Total

GDP logs
RGDP
UNEM

CPI
DEBT
BALAN
EFFEC

EXTDEBT

RESER logs

CURREN

Somatoérios

N.2 Total estimagdes

1%
2

20

Amostra Total

Estatisticamente significativas

Regressao Linear
5%
2

10%

1%
5

42

Ordered Probit
5%
1

10%
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K.2. Europa vs Niao Europa

Europa

Estatisticamente significativas

Regressdo Linear

1% 5% 10%
GDP logs 1
RGDP
UNEM 3
CPI
DEBT 1 2
BALAN 2 1
EFFEC
EXTDEBT 2
RESER logs
CURREN
Somatorios 7 5 0
N.2 Total de estimagBes 3

Ndo Europa
Estatisticamente significativas
Ordered Probit Regressdo Linear Ordered Probit
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
5 1 1
1 2 1
5 2 2
1 2 1 1
5 1 1 1
1 2 2
1 1 1 1 1
2 1 1 1
3 2 3 1
5 1 1
28 4 5 5 7 4 7 4 0
5 3 2

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

INRESERV

CURREN

1%

Regressdo Linear
5%
1

Nao Europa
Estatisticamente significativas

10%

1%
1

Ordered Probit
5%
1

10%
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K.3. Amostra Total Periodo 1995-2006 vs 2007-2012

GDP logs

RGDP

UNEM

CPI

DEBT

BALAN

EFFEC

EXTDEBT

RESER logs

CURREN

EU

Somatérios

N.2 Total de estimagdes

1995-2006

Estatisticamente significativas
Ordered Probit

Regressdo Linear

1% 5% 10%
4
1
4
1
1 1 1
3 1 2
1 2 1
1 2
2
2
17 8 5
6

1%

4

33

2007-2012
Estatisticamente significativas

Regressdo Linear

1% 5% 10%
6
4 2
1
2 2
1
14 4 3
6

1%

5

31

Ordered Probit
5%

1

10
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K.4. Europa Periodo 1995-2006 vs 2007-2012

1995-2006
Estatisticamente significativas
Regressdo Linear Ordered Probit
1% 5% 10% 1% 5% 10%
GDP logs 1 2
RGDP 1 1
1
UNEM 1
CPI
DEBT 3
BALAN 1 1
EFFEC 1 1
EXTDEBT 1
RESER logs 1 1
CURREN 1
EU
Somatodrios 2 3 2 10 0 1
N.2 Total de estimacgdes 3 3

1%
1

5%
1

2007-2012
Estatisticamente significativas
Regressdo Linear

10%

1%
3

17

Ordered Probit
5%

10%
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K.S5. Europa Periodo 1995-2006 vs 2007-2012

1995-2006 2007-2012
Estatisticamente significativas Estatisticamente significativas
Regressdo Linear Ordered Probit Regressdo Linear Ordered Probit
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%
GDP logs 2 1 1 1 3
RGDP 1 1 2 1 1 3
UNEM 1 2 1 3
CPI 1 1 3 1
DEBT 1 2 3
BALAN 1 1 2 2
EFFEC 1 1 2
EXTDEBT 1 1 1 1
INRESERV 2 2
CURREN 1 1 1
EU
Somatdrios 5 7 5 13 4 3 2 1 2 14 0 1
N.2 Total de estimacgdes 3 3 3 3
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