Artigo de Pesquisa DOI: https://dx.doi.org/10.1590/1980-53575312moad

Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira
Global de 2008-2009: uma abordagem Bayesiana
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Resumo

O objetivo deste trabalho é realizar uma investigacdo econométrica sobre o papel da aber-
tura financeira na incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. A analise empirica sera
realizada para uma amostra de 72 paises com dados que abrangem o periodo 1990-2009.
A metodologia econométrica utilizada é o bayesian model averaging (BMA). O trabalho
contribui para a literatura em duas dimensoes: i) utiliza-se o bayesian model averaging para
lidar com o problema de incerteza com relacdo ao conjunto de varidveis explanatérias em
modelos de incidéncia da crise financeira global de 2008-2009; ii) ademais, utiliza-se um
amplo conjunto de indices de abertura financeira (de jure e de facto) e um amplo conjunto
de medidas de incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. Os resultados sugerem:
i) ndo ha evidéncias de que o nivel de abertura financeira dos paises no periodo anterior a
crise € um determinante robusto da incidéncia da crise financeira global de 2008-2009; ii)
héa evidéncias de que a crise financeira global de 2008-2009 incidiu de forma mais severa
em paises com maior PIB per capita, maior participacdo da producao de manufaturas no PIB,
maior crescimento do crédito e maior taxa de inflacdo, no periodo anterior a crise.
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Abstract

The objective of this work is to conduct an econometric investigation on the role of financial
openness in the incidence of the 2008-2009 global financial crisis. The empirical analysis will
be carried out for a sample of 72 countries with data covering the period 1990-2009. The
econometric methodology used is the Bayesian model averaging (BMA). The work contributes
to the literature in two dimensions: i) the bayesian model averaging is used to deal with the
problem of uncertainty regarding the set of explanatory variables in models of incidence of the
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2008-2009 global financial crisis; i) furthermore, it uses a broad set of financial openness indices
(de jure and de facto) and a broad set of measures of the incidence of the 2008-2009 global
financial crisis. The results suggest: i) there is no evidence that the level of financial openness
of countries in the pre-crisis period is a robust determinant of the incidence of the 2008-2009
global financial crisis; ii) there is evidence that the 2008-2009 global financial crisis had a more
severe impact on countries with higher GDP per capita, greater share of manufacturing pro-
duction in GDR, higher credit growth and higher inflation rate, in the period before the crisis.

Keywords
Financial openness; Capital flows; Global financial crisis.

JEL Classification
F3; F38; F65.

1. Introducao

As crises financeiras ocorridas na década de 90 incentivaram instituicdes
multilaterais, instituicdes do setor privado e a academia a desenvolverem
uma variedade de estudos empiricos com o objetivo de identificar os de-
terminantes de crises financeiras. Esses sistemas capazes de alertar com
antecedéncia a ocorréncia de crises financeiras sio denominadas Early
Warning Systems (EWS). A literatura sobre os modelos empiricos de crises
financeiras é ampla e pode ser dividida em duas categorias: i) a primeira
abordagem inclui modelos paramétricos e nio paramétricos; ii) a segunda
abordagem contempla estudos que avaliam a importancia de vérios indi-
cadores macroecondmicos para explicar a incidéncia de crises financeiras.

A crise financeira global de 2008-2009, originada nas economias avanga-
das, especialmente no segmento subprime do mercado de hipotecas dos
Estados Unidos, incidiu fortemente no resto do mundo. No entanto, o
impacto na atividade econdmica variou amplamente entre os paises. A
priori, isso pode refletir diferencas na exposicao e vulnerabilidade a cho-
ques externos, mas também pode refletir a heterogeneidade nas estruturas
institucionais, financeiras, macroecondmicas e de respostas de politicas.
O objetivo deste trabalho é realizar uma investigagio econométrica sobre
o efeito da abertura financeira na incidéncia da crise financeira global de

2008-2009.
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A anilise empirica sera realizada para uma amostra de 72 economias avan-
cadas e economias emergentes e em desenvolvimento com dados quem
abrangem o periodo 1990-2009. A abordagem econométrica utilizada é o
bayesian model averaging (BMA) com algoritmo MCMC, de Monte Carlo
via Cadeias de Markov (MC?). O trabalho contribui para a literatura em
duas dimensdes: i) utiliza o bayesian model averaging (BMA) para lidar
com o problema de incerteza com relacdo ao conjunto de varidveis explana-
torias em modelos de incidéncia da crise financeira global de 2008-2009;
ii) utiliza um amplo conjunto de indices de abertura financeira (de jure e
de facto) e um amplo conjunto de medidas de incidéncia da crise financeira

global de 2008-20009.

Os resultados reportados indicam que o nivel de abertura dos paises ao
mercado financeiro internacional no periodo anterior a crise nio é um
determinante robusto da incidéncia da crise financeira global de 2008-
20009. Esses resultados, obtidos a partir de um conjunto de estimagdes que
considera diferentes medidas de incidéncia da crise financeira global de
2008-2009, amplo conjunto de variaveis explanatdrias, diferentes priors
e heterogeneidade entre os grupos de paises, sio consistentes com os da
literatura empirica pré-existente, a qual em geral ndo considera a incerteza
em relacdo A especificacio de modelos de incidéncia da crise financeira
global de 2008-2009. Ademais, reportamos evidéncias de que as varidveis
PIB per capita, Part. Manufaturas, Crescimento do Crédito e Inflacdo sio
determinantes robustas da incidéncia da crise financeira global de 2008-
2009, ou seja, hi evidéncias de que a crise financeira global de 2008-2009
incidiu de forma mais severa em paises com maior PIB per capita, maior
participacdo da produgdo de manufaturas no PIB, maior crescimento do
crédito e maior taxa de inflacdo, no periodo anterior a crise.

Rose e Spiegel (2011, 324) sdo céticos sobre a possibilidade de identificar
determinantes da incidéncia da crise financeira global de 2008-2009 e
construir sistemas capazes de alertar com antecedéncia a ocorréncia de
crises financeiras (Early Warning Systems):

Our cross-country models just do not seem to fit the
data well even ‘‘in sample”’ and the effects of our
wide range of potential causes cannot be estimated
with reasonable precision. Perhaps this is because
crisis causes varied across countries. Perhaps “this
time was different.” Either explanation reinforces
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our skepticism about the feasibility of developing a
forward-looking early warning system based on na-
tional macroeconomic and financial data.

Portanto, a identificacdo de um conjunto de determinantes robustos da
crise financeira global de 2008-2009 é uma contribuicdo adicional deste
trabalho a literatura sobre modelos empiricos de crises financeiras.

O trabalho estd organizado em seis se¢des, além desta introdugio. Na
secdo 2 faz-se uma sintese da literatura sobre os canais de transmissio da
crise financeira global de 2008-2009. Na secdo 3 apresenta-se uma sintese
da literatura econométrica. Na se¢io 4 apresentam-se os procedimentos
metodolégicos. Na secdo 5 apresentam-se os resultados econométricos e
na secdo 6 apresentam-se os testes de robustez dos resultados. Por fim, na
secdo 7, apresentam-se algumas consideracdes finais.

2. Abertura Financeira e a Crise Financeira Global de 2008-2009:
Aspectos Tedricos

A crise financeira global tem origem na bolha imobilidria no sistema finan-
ceiro norte-americano. A dinidmica de expansio dos empréstimos hipote-
cérios e a grande alavancagem no mercado de hipotecas subprime somente
foram possiveis devido a combinacio de fatores macroecondmicos globais,
politica monetéria norte-americana anterior a crise e as préticas de regu-
lacdo, supervisdo e gerenciamento de riscos do mercado financeiro. Essas
caracteristicas permitiram a instituicdes e entidades financeiras desfrutar
de um longo periodo de excessiva lucratividade e crescimento, principal-
mente o shadow banking system, aumentando a imprudéncia em relaco
ao risco e encorajando as inovacdes financeiras baseadas nos avangos da
tecnologia da informagdo, como a securitizagio de ativos (Bernanke 2010;

Gertler e Gilchrist 2018; Thakor 2015; Rajan 2009).

O choque inicial no sistema financeiro dos Estados Unidos levou a dis-
rupcio dos sistemas financeiros de véarios paises europeus avancados e de
outros ao redor do mundo. Por sua vez, a disrupc¢io dos sistemas financei-
ros foi gradualmente transmitida 3 economia real, com a crise financeira
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induzindo uma contracdo da atividade econdmica e notdveis declinios no
comércio internacional e nos fluxos internacionais de capitais no final de
2008 e inicio de 2009. O impacto provocado pela crise na atividade econd-
mica variou amplamente entre os paises, refletindo a diversidade na expo-
sicdo e vulnerabilidade a choques externos, das estruturas institucionais,
financeiras, macroecondmicas e das respostas politicas (Blanchard, Das e
Farugee 2010; Lane e Milesi-Ferretti 2011; Lane 2013; Berkmen et al. 2012;
Rose e Spiegel 2011, 2012). A literatura indica um conjunto de canais de
transmissdo e de fatores pré-crise que podem auxiliar na compreensio da
incidéncia da crise financeira global entre os paises.

O primeiro canal de transmissio da crise financeira global considera a mu-
danga global na percepgio e tolerincia em relacdo ao risco e as condigdes
financeiras dos pafses no perfodo anterior a crise. E plausivel que a dréstica
mudanca global na percepcio e tolerincia ao risco atinja mais fortemente
paises considerados de risco e possuidores de grandes déficits em conta cor-
rente, grandes passivos externos liquidos, grandes passivos externos brutos,
descasamento de moeda/vencimento e a prevaléncia de bolhas imobilidrias
e de altos precos dos ativos. Paises que apresentaram maiores expansdes
do crédito no periodo anterior a crise foram forcados a reduzir mais suas
alavancagens, implicando uma incidéncia mais severa da crise financeira glo-
bal nesses paises. Paises que apresentaram melhores condicdes financeiras
no periodo anterior A crise utilizaram da franca expansio do crédito para
criar protecdes aos choques externos, como a acumulagio de reservas in-
ternacionais, que possibilitou a reducio do risco de crédito, principalmente
nos contratos de divida, evitando fuga de capitais — e assim aumentando
a confianca e credibilidade para realizacio de politicas monetaria e fis-
cal contraciclicas (Lane e Milesi-Ferretti 2011; Rose e Spiegel 2011, 2012;
Berkmen et al. 2012; Didier, Hevia e Schmukler 2012).

O segundo canal de transmissdo da crise financeira global considera as
estruturas institucionais (direitos civis, liberdade de expressio, guerras,
conflitos civis, niveis de corrupcio, direitos de propriedade, supervisio e re-
gulacdo do sistema financeiro etc.) e os arranjos de politicas macroecondmi-
cas. A resiliéncia de um pafis atingido pela crise depende, em grande parte,
da qualidade do arranjo de politicas macroecondmicas e das caracteristicas
institucionais, visto que paises com menores niveis de desenvolvimento ins-
titucional tendem a sofrer mais com o aumento da volatilidade macroecono-
mica. Ademais, os regimes cambiais adotados pelos paises também seriam
de fundamental importincia para amortecer os choques provocados pela
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crise, sendo os paises com regime de cAmbio fixo/rigido mais vulneraveis a
interrupcéo repentina dos fluxos de capitais e a interrupgio dos fluxos de
comércio do que os paises com regime de cAmbio flexivel (Rose e Spiegel
2012; Giannone, Lenza e Reichlin 2011; Didier, Hevia e Schmukler 2012;
Blanchard, Das e Farugee 2010; Berkmen et al. 2012).

O terceiro canal de transmissdo da crise financeira global esté relacionado
ao colapso do comércio internacional, devido principalmente a trés fatores:
i) restri¢des ao financiamento do comércio; ii) efeitos de composicdo do
comércio, com a incerteza gerando maior redugio no consumo de bens du-
rdveis e de investimento; iii) presenca de cadeias internacionais de producéo
em um cendrio de incerteza, encorajando as empresas a reduzirem suas
producdes. Na medida em que a recessdo se agrava nos paises avangados, a
incerteza relacionada a duracio e incidéncia da crise também é ampliada,
aumentando o ciclo de retracio da renda dos consumidores dos paises avan-
cados e, por consequéncia, reduzindo as relacdes comerciais com o resto
do mundo, provocando queda generalizada no preco e volume dos bens
manufaturados e das commodities (Didier, Hevia e Schmukler 2012; Lane e
Milesi-Ferretti 2011; Blanchard, Das e Farugee 2010; Berkmen et al. 2012).

O quarto canal de transmissdo da crise financeira global é relativo ao grau
de abertura financeira dos paises, elemento fundamental para criar as con-
dicoes financeiras que deram origem a crise financeira global e para a trans-
missdo dos choques originados no setor de hipotecas subprime dos Estados
Unidos (Claessens et al. 2010a; Giannone, Lenza e Reichlin 2011; Didier,
Hevia e Schmukler 2012). Lane (2013) identifica trés canais por meio dos
quais a abertura financeira contribuiu para criar as condi¢des financeiras
que deram origem A crise financeira global:

1) Primeiro, a participagdo de investidores estrangeiros, especialmente
bancos estrangeiros, alimentou o crescimento acelerado dos mercados de
titulos lastreados em ativos nos Estados Unidos. Os bancos europeus foram
os principais compradores de titulos garantidos por ativos e, em grande
parte, esses bancos também obtiveram financiamento em délares nos mer-
cados monetérios norte-americanos. Por esse motivo, o papel dos bancos
europeus na viabilizacdo da expansio dos mercados de titulos lastreados
em ativos nos Estados Unidos ndo apareceu nos dados do balango de pa-
gamentos, embora a exposicdo implicita ao risco das matrizes europeias
desses bancos tenha crescido em linha com essas atividades nos mercados
norte-americanos;
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2) Segundo, a abertura financeira permitiu um rdpido crescimento nos
balancos de muitos bancos, em dois niveis: em relacido aos bancos com
atuagio global, o tamanho e a complexidade desses bancos cresceram ra-
pidamente, tornando dificil para os reguladores nacionais monitorarem
adequadamente os perfis de risco; ademais, a capacidade dos bancos locais
de expandir a concessao de crédito, aproveitando os mercados atacadistas
internacionais, impulsionou o crescimento do crédito em varios paises;

3) Terceiro, o crescente papel dos mercados emergentes no sistema finan-
ceiro mundial também pode ter contribuido para o acimulo de fragilida-
des nos mercados de crédito. Em particular, o impacto de equilibrio geral
da demanda por ativos de divida de baixo risco provenientes de fontes
oficiais de mercados emergentes (especialmente emergentes asidticos e
exportadores de commodities) e o aumento da oferta de oportunidades nos
mercados de acoes de mercados emergentes podem ter contribuido para o
boom da securitizacio.

Dessa forma, Lane (2013, 564) argumenta que a abertura financeira con-
tribuiu para as vulnerabilidades do mercado de crédito, que estiveram na
origem da crise financeira global: “In essence, financial globalization mag-
nified the impact of underlying distortions, such as inadequate regulation
of credit markets and banks, by allowing the scaling-up of financial activi-
ties that might have faced capacity limits in autarkic financial systems”.
Além disso, a abertura financeira estimulou as assimetrias no crescimento
do crédito e nas posi¢cdes externas entre os paises, que desempenharam um
papel relevante para a incidéncia e propagacio da crise financeira global:
“In addition, financial globalization also had a central role in the emer-
gence of large and persistent differences in credit growth and current ac-
count imbalances across countries — these imbalances would play a central
role in determining the cross-country incidence and propagation of the
original crisis” (Lane 2013, 566).

Claessens et al. (2010b, 8) destacam o papel da abertura financeira para
a propagacido da crise financeira global entre os paises: “Increasing inter-
connectedness of financial institutions and markets and more highly cor-
related financial risks intensified cross-border spillovers early on through
many channels—including liquidity pressures, global sell-off in equities
(particularly, financial stocks), and depletion of bank capital”. Ademais,
argumentam que o aumento das conexdes e o acimulo simultineo de ris-
cos sistémicos em varios paises tornaram o gerenciamento de choques mais
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complexo, especialmente a luz das deficiéncias institucionais em muitos
paises, incluindo a incapacidade de lidar rapidamente com grandes insti-
tuicdes financeiras transfronteiricas, e levou a uma rdpida disseminacio da
turbuléncia globalmente.

Por fim, existe ampla literatura tedrica sobre os potenciais riscos da abertura
financeira para as economias nacionais na forma de instabilidade macroeco-
ndmica e crises financeiras. Eichengreen er al. (1998), Eichengreen (2007)
e Kose er al. (2009) considerem a possibilidade de que, na auséncia de
condicdes iniciais adequadas nas economias nacionais relativas a altos niveis
de desenvolvimento institucional, desenvolvimento financeiro, abertura co-
mercial e estabilidade macroecondmica, a abertura financeira pode levar a
instabilidade macroecondmica e as crises financeiras. Stiglitz (2000, 2004,
2010) desenvolve modelos tedricos tendo como fundamentos a assungio de
assimetria de informacdo, mercados incompletos, externalidades pecunidrias
e comportamento irracional, segundo os quais a abertura financeira aumenta
a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras e de contdgio. Conforme
Knyazeva, Knyazeva e Stiglitz (2012, 24): “Capital market integration could
increase, instead of lower, the likelihood of a financial crisis in a given
economy”. Rodrik (2018) argumenta que a abertura financeira acentua (e
interage com) as distor¢Oes existentes nas economias nacionais relativas ao
ambiente institucional e as falhas de mercado, produzindo efeitos adversos.
Sobre os efeitos adversos da abertura financeira, Rodrik (2017, 7) afirma
que: “Capital mobility has not only worsened income distribution around
the world, it has also increased the incidence and severity of financial crisis”.

3. Abertura Financeira e a Crise Financeira Global de 2008-2009: A
Literatura Empirica

Os trabalhos empiricos estimam modelos para a incidéncia da crise finan-
ceira global de 2008-2009 para amostras de paises, incluindo entre as varii-
veis explanatérias indices de abertura financeira. Em geral, a incidéncia da
crise financeira global de 2008-2009 ¢ definida em termos de um de seus
sintomas, o declinio no crescimento econémico, mensurada principalmente
de trés maneiras: crescimento econdmico durante a crise; mudanca no cres-
cimento econdmico durante a crise em relagio a uma tendéncia; e mudanca
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na expectativa para o crescimento econdmico durante a crise, entre os
periodos anterior e posterior ao inicio da crise.

Blanchard, Das e Faruqee (2010) estimam modelo de incidéncia da crise
financeira global de 2008-2009, utilizando como metodologia econométri-
ca o modelo de regressdo linear multipla estimado por Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO) para dados em cross-section. A amostra é composta por
29 economias emergentes no periodo 1995-2009. Os resultados sugerem
que ha evidéncia de que a crise incidiu de forma mais severa em paises
que apresentaram maior crescimento inesperado dos parceiros comerciais e
com maior divida de curto prazo no periodo anterior a crise. Como medida
de abertura financeira foi utilizado o total de passivos externos como per-
centagem do PIB em 2007 e ndo hé relagio estatisticamente significativa
entre abertura financeira e incidéncia da crise financeira global.

Frankel e Saravelos (2012) estimam modelo de incidéncia para a crise fi-
nanceira global de 2008-2009, utilizando como metodologia econométrica
o modelo de regressdo linear multipla para dados em cross-section com
técnica de estimacdo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e regres-
sdo probit com técnica de estimagido de maxima verossimilhanga para 156
paises desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo de 1998-2007. Os
resultados sugerem que a crise incidiu de forma mais severa em paises com
taxas de cAmbio real mais apreciadas no periodo anterior A crise, e incidiu
de forma menos severa em paises com maiores niveis de reservas interna-
cionais no periodo anterior a crise. Como medida de abertura financeira
foi utilizado o indice de jure KAOPEN de Chinn e Ito (2008) e nio ha
relacdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e incidéncia
da crise financeira global.

Berkmen et al. (2012) estimam modelo de incidéncia para a crise finan-
ceira global de 2008-2009, utilizando como metodologia econométrica o
modelo de regressio linear multipla para dados em cross-section com téc-
nica de estimacdo dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQO). A amostra
é composta por 40 paises em desenvolvimento no periodo 2003-2009. Os
resultados sugerem que: ha evidéncias de que a crise incidiu de forma mais
severa nos pafses que apresentaram maiores niveis de crédito bancirio em
relagdo a depdsito, maiores dividas de curto prazo, crescimento do crédito
e adotam regime de cidmbio fixo, no periodo anterior a crise. A medida
de abertura financeira utilizada foi o indice de jure de Schindler (2009) e

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.53 n.1, p.41-94, jan.-mar. 2023 “EcoNomia



50 Marcos Santos de Oliveira Junior e Aderbal Oliveira Damasceno

ndo hé relagio estatisticamente significativa entre abertura financeira e a
incidéncia da crise financeira global.

Lane e Milesi-Ferretti (2011) estimam modelo de incidéncia para a crise
financeira global de 2008-2009, utilizando como metodologia economé-
trica 0 modelo de regressao linear multipla para dados em cross-section
com técnica de estimacdo dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). A
amostra é composta por 142 paises desenvolvidos e em desenvolvimento
no periodo 1990-2009. Os resultados sugerem que a crise incidiu de forma
mais severa nos paises com maiores niveis de PIB per capita, crescimento
do crédito e déficits em conta corrente no periodo anterior a crise. A medi-
da de abertura financeira utilizada foi o indice de facto IFIGDP de Lane e
Milesi-Ferretti (2007) e ndo hé relagdo estatisticamente significativa entre
abertura financeira e a incidéncia da crise financeira global.

Giannone, Lenza e Reichlin (2011) estimam modelo de incidéncia para a
crise financeira global de 2008-2009, utilizando como metodologia econo-
métrica o modelo de regressio linear multipla para dados em cross-section
estimado por Minimos Quadrados Ordinédrios (MQO) para 102 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo 2002-2009. Os resultados
indicam que a crise incidiu de forma mais severa nos paises com maiores
niveis de PIB per capita, regulacio dos mercados de crédito, qualidade re-
gulatéria e déficit em conta corrente no periodo anterior A crise. A medida
de abertura financeira utilizada foi o indice de facto IFIGDP de Lane e
Milesi-Ferretti (2007) e ndo hd evidéncia de relacdo estatisticamente sig-
nificativa entre abertura financeira e a incidéncia da crise financeira global.

Ostry et al. (2010) estimam modelo de incidéncia para a crise financeira
global de 2008-2009, utilizando como metodologia econométrica o mo-
delo de regressdo linear multipla para dados em cross-section estimado
por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) e modelo probit estimado
por mixima verossimilhanca para amostra de 37 economias de mercados
emergentes no periodo 2003-2009. Os indices de abertura financeira sio
baseados em Schindler (2009) e ha evidéncias de que paises que possuem
controle de capitais, principalmente em relagio a fluxos de capitais tipo
debt (investimento de portfélio em titulos de divida e outros investimen-
tos), tiveram melhor resiliéncia em relacdo a crise financeira global.

Berglof et al. (2010) estimam modelo de incidéncia para a crise financeira

global de 2008-2009, utilizando como metodologia econométrica o mode-
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lo de regressao linear multipla para dados em cross-section estimado por
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) para amostra de 170 economias
avancadas e mercados emergentes no periodo 1999-2008. Os resultados
sugerem que a crise incidiu de forma mais severa nos paises que apresen-
taram maiores niveis de empréstimos em relacio a depdsito, crescimento
médio do PIB, PIB per capita e crescimento do crédito, no periodo ante-
rior a crise. A medida de abertura financeira utilizada foi o indice de facto
[FIGDP de Lane e Milesi-Ferretti (2007) e ndo h4 evidéncia de relagio
estatisticamente significativa entre a abertura financeira e a incidéncia da
crise financeira global.

Didier, Hevia e Schmukler (2012) estimam modelo de incidéncia da crise
financeira global de 2008-2009, utilizando como metodologia economé-
trica o modelo de regressio linear multipla para dados em cross-section
estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para 170 paises de-
senvolvidos e em desenvolvimento no periodo de 2003-2010. Os resultados
sugerem que a crise incidiu de forma mais severa nos paises com maiores
niveis de PIB per capita, abertura comercial, déficits em conta corrente e
maior taxa de crescimento do crédito, no periodo anterior a crise. O indice
de abertura financeira utilizado foi o indice de facto IFIGDP de Lane e
Milesi-Ferretti (2007) e ndo h4 relagio estatisticamente significativa entre
a abertura financeira e a incidéncia da crise financeira global.

Ho (2015) estima modelo de incidéncia para a crise financeira global de
2008-2009, utilizando como metodologia econométrica o bayesian model
averaging (BMA) para dados em cross-section. A amostra é composta por
72 paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Os resultados sugerem que
a crise incidiu de forma mais severa em paises mais liberais e democriticos
e em paises cujas exportacdes sao mais expostas a paises pequenos seve-
ramente atingidos pela crise (Islindia, Irlanda, Ucrania, Estonia, Letonia
e Litudnia). O autor nio incluiu entre as varidveis explanatérias indices de
abertura financeira e, portanto, nio testa se a abertura financeira é um de-
terminante robusto da incidéncia da crise financeira global de 2008-2009.

Feldkircher, Horvath e Rusnak (2014) estimam modelo de incidéncia para
a crise financeira global de 2008-2009, utilizando como metodologia eco-
nométrica o bayesian model averaging (BMA) para dados em cross-section.
A amostra é composta por 149 paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Diferentemente dos trabalhos citados acima, que definem a incidéncia da
crise financeira global de 2008-2009 em termos de declinio no crescimen-
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to econdmico, a medida de incidéncia utilizada por Feldkircher, Horvath
e Rusnak (2014) é um indice de pressido no mercado de cAmbio. Os resul-
tados sugerem que quanto menor a taxa de inflacdo e maior o nivel das
reservas internacionais no periodo anterior i crise, menor a pressio no
mercado cambial durante a crise. Como medida de abertura financeira
foi utilizado o indice de jure KAOPEN de Chinn e Ito (2008), na forma
de uma variavel dummy, e as evidéncias indicam que a abertura financeira
nio é um determinante robusto da incidéncia da crise financeira global de

2008-20009.

Em sintese, os resultados reportados na literatura indicam que nio hé re-
lacdo estatisticamente significativa entre abertura financeira e a incidéncia
da crise financeira global de 2008-2009, mensurada em termos de declinio
no crescimento econdmico, exceto Ostry et al. (2010), que encontram
evidéncias de que paises que possuem controle de capitais, principalmente
em relacdo a fluxos de capitais tipo debt, tiveram melhor resiliéncia em
relacdo 2 crise financeira global. Ademais, conforme Feldkircher, Horvath
e Rusnak (2014), ndo h4 evidéncia de que a abertura financeira é um de-
terminante robusto da incidéncia da crise financeira global de 2008-2009,
mensurada na forma de um indice de pressio no mercado cambial. Esse
trabalho contribui para a literatura econométrica em duas dimensdes: i)
utiliza o Bayesian Model Averaging (BMA) para lidar com o problema de
incerteza com relacdo ao conjunto de varidveis explanatérias em modelos
de incidéncia de crise financeira; ii) utiliza um amplo conjunto de indices
de abertura financeira (de jure e de facto) e um amplo conjunto de medidas
de incidéncia da crise financeira global de 2008-20009.

4. Procedimentos Metodologicos

4.1. Bayesian Model Averaging (BMA)!

A auséncia de consenso e a heterogeneidade entre os trabalhos relativos
ao conjunto de varidveis explanatdrias é considerdvel nos modelos empi-
ricos de incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. Os trabalhos
incluem varidveis explanatdrias com o objetivo de captar as caracteristicas

! Essa apresentagio estd baseada em Moral-Benito (2015), Moral-Benito (2012) e Zeugner e Feldkir-
cher (2015).
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politicas, institucionais, financeiras, macroecondmicas e a relacdes comer-
ciais e financeiras com o resto do mundo, no periodo anterior a crise.

Na literatura empirica sobre a incidéncia da crise financeira global de
2008-2009 existe um problema de incerteza na especificacdo dos mode-
los em relagdo ao conjunto de varidveis explanatdrias. Nesse contexto, a
abordagem econométrica adequada é o bayesian model averaging (BMA).
Ho (2015) e Feldkircher, Horvath e Rusnak (2014) utilizam o bayesian
model averaging (BMA) como abordagem econométrica para analisar os
determinantes robustos da crise financeira global de 2008-2009.

Para uma breve exposi¢io do bayesian model averaging (BMA), considere
a seguinte representacdo genérica de um modelo empirico:

y=0X+e (1)

ENN(O, O-ZIT)

Onde y é a varidvel dependente (incidéncia da crise financeira global de
2008-2009) e X representa um conjunto de varidveis explanatérias (deter-
minantes da incidéncia da crise financeira global de 2008-2009). Suponha
que existem muitos modelos empiricos, cada um dado por uma combinacio
diferente de varidveis explanatérias e cada um com uma probabilidade de
ser o modelo “verdadeiro”. Um modelo é formalmente definido por uma fun-
¢do de verossimilhanga e uma densidade prévia. Supondo a existéncia de K
variaveis explanatérias, tem-se 2K possiveis combinacées de varidveis expla-
natdrias, isto é, 2K diferentes modelos, indexados por M;, para j = 1,...,2%,
que buscam explicar y. A probabilidade posterior dos pardmetros calculada
usando M; pode ser escrita como:

. fy\ 6/, M;)g(67 \ M;)
0/ \y,M;) =

A légica da inferéncia bayesiana sugere que usemos a regra de Bayes para
derivar um julgamento de probabilidade sobre o que nio sabemos (ou seja,
se um modelo é correto ou ndo) condicional ao que sabemos (ou seja, os
dados). Dada a probabilidade prévia do modelo P(Mj), podemos calcular a
probabilidade posterior do modelo (PMP) usando a regra de Bayes:
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f(y\ M;)P(M;)
f)

P(M; \yy) = (3)

Como P(M;) nio envolve os dados, ele mede a probabilidade de acredi-
tarmos que M; é o modelo correto antes de vermos os dados. f(y \ Mj) é
chamada de probabilidade marginal (ou integrada) e é calculada usando (2).
Em particular, se integrarmos ambos os lados de (2) com respeito a 6/,
usando o fato de que [ g(6/ \ y,M;)d6’ = 1, obtemos:

Fy\ M) = f Fr\ 09, M,)g(67\ M;)do) 0

A quantidade f(y\ M;) dada pela equagio (4) ¢ a probabilidade marginal
dos dados, obtida integrando a densidade conjunta de y,67 dado y sobre
6J. A razio entre as probabilidades integradas de dois modelos diferentes
é o Fator de Bayes e estd intimamente relacionada a estatistica razao de
verossimilhanca, na qual os pardmetros #/ sio eliminados por maximizagio
e ndo por integracio. Além disso, considerando 8 uma funcio de 67 para
cada j =1, ...,2K podemos calcular a densidade posterior dos pardmetros
para todos os modelos em consideragio:

gO\y) =32, P(M;\ »)g(0\ v, M)) (5)

As estimativas pontuais dos pardmetros 8 podem ser obtidas por meio do
valor esperado de (5):

E(6\y) = Y2, P(M; \ Y)E(6 \ y, M) ©6)

A expressdo para a varidncia dos valores esperados dos pardmetros é dada
por:

2K

V(e\y) = z]-:

A metodologia bayesian model averaging (BMA) permite construir um
ranking de varidveis ordenadas por sua robustez. Para construir a medida
de robustez, estimamos a probabilidade posterior de que uma variavel
particular h seja incluida na regressio e a interpretamos como a probabili-
dade de que a varidvel pertenca ao modelo empirico verdadeiro. Em outras
palavras, varidveis com altas probabilidades posteriores de serem incluidas
sdo consideradas determinantes robustos da incidéncia da crise financeira

2K 2
PAGADVO\Y, M)+ Y PO\ (E@\y. M) —E@\») (7)
1 j=1
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global de 2008-2009. A probabilidade de inclusio posterior (PIP) é a soma
da probabilidade posterior dos modelos incluindo a variavel h:

PIP = P(6, # 0\ y) = ¥g,20 P(M; \ ) (8)

A implementacdo do bayesian model averaging (BMA) pode ser dificil
por duas razdes: i) hd dois tipos de priors, no espago dos pardmetros e no
espaco dos modelos; ii) o ntmero de modelos em consideracio (2X) é fre-
quentemente tdo grande que a exigéncia computacional do bayesian model
averaging (BMA) pode ser proibitiva. Para os modelos de incidéncia da cri-
se financeira global de 2008-2009, utiliza-se um prior condicional para os
pardmetros do modelo j (67 \ 6?) com média zero e varidncia proposta por
Zellner (1986), isso é, uma covaridncia prévia dada por g(X X2 Essa
variincia prévia é proporc10nal A covariancia posterior amostral ((XjX;

com o escalar g determinando quanta importancia é atribuida a crenca
prévia pelo pesquisador. O prior condicional a #7 é entio:

67\ 02, M;, g~N(0,02g(X]X;) ") 9)

Em conformidade com Ferndndez, Ley e Steel (2001) e Zeugner e
Feldkircher (2015), define-se o hiperpardmetro g como g = max(N,K?).
Para a varidncia (0?) e intercepto (@), define-se priors dados por
p(0) x 67t e p(a) x 1, que indicam a auséncia de informagio prévia. Para
o espaco dos modelos, assume-se que todos os modelos sio igualmente
provéveis a priori (Uniform Prior), ou seja, P(M]-) = 27Kyj.

Uma das limitagdes da abordagem bayesian model averaging (BMA) é a
dificuldade computacional quando o nimero de potenciais varidveis ex-
planatérias K é muito grande. Utilizar-se-4 o algoritmo MCMC, de Monte
Carlo via Cadeias de Markov (MC?), desenvolvido por Madigan e York
(1995). O método MC? concentra-se em regides de modelos com alta
probabilidade posterior do modelo e, portanto, é capaz de aproximar a
probabilidade posterior do modelo exata de maneira mais eficiente. Para
obter as distribuicdes a posteriori dos pardmetros serdo utilizadas as espe-
cificagdes sugeridas por Babecky et al. (2013), que realizou 4.000.000 de
sorteios do MC3, depois de descartar as primeiras 1.000.000 de interagdes,
selecionando os 5000 melhores modelos. Todos os calculos forem reali-
zados no pacote BMS de Zeugner e Feldkircher (2015) para o programa
estatistico R.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.53 n.1, p.41-94, jan.-mar. 2023 Econowix



56 Marcos Santos de Oliveira Junior e Aderbal Oliveira Damasceno

4.2. Dados e Amostra

4.2.1. Medidas de Incidéncia da Crise Financeira Global de 2008-2009

Nio obstante a incidéncia da crise financeira global de 2008-2009 ser
geralmente definida na literatura empirica em termos de declinio no cres-
cimento econdmico, nio h4 uniformidade entre os trabalhos empiricos em
relagdo as medidas de incidéncia utilizadas. Lane e Milesi-Ferretti (2011)
utilizam o crescimento médio do PIB real no periodo 2008-2009, o cres-
cimento médio do PIB real no periodo 2008-2009 menos o crescimento
médio do PIB real no periodo 2005-2007 e o crescimento médio do PIB
real no periodo 2008-2009 menos o crescimento médio do PIB real no
periodo 1990-2007. Blanchard, Das e Farugee (2010) consideram o cres-
cimento do PIB em 2008T4-2009T1, menos a proje¢do de crescimento do
PIB para o mesmo periodo realizado em abril de 2008 e o crescimento do
PIB em 2008T4-2009T1 menos crescimento médio do PIB em 1995-2007.
Berkmen et al. (2012) utilizam duas medidas de incidéncia, o crescimento
do PIB real em 2009 menos a previsao do Consensus Forecasts de 2009
(média dos relatérios de janeiro a junho de 2009), e o Crescimento do PIB
real em 2009 menos a previsdo do crescimento do PIB real em 20009, rea-
lizada pelo World Economic Outlook. Giannone, Lenza e Reichlin (2011)
usam como medida de incidéncia o crescimento médio do PIB real no

periodo 2008-20009.

Claessens et al. (2010a) modelam medidas de crise como: i) nimero de
trimestres em que a taxa de crescimento do PIB real permanece negativa;
ii) declinio acumulado no PIB real desde o inicio da recessao até o final
da recessao; iii) crescimento médio do PIB real em 2003-2007 menos o
crescimento médio do PIB real no periodo 2008-2009. Ostry et al. (2010)
utilizam como medidas de incidéncia o crescimento médio do PIB real no
periodo 2003-2007 menos o crescimento médio do PIB real no periodo
2008-2009 e o crescimento médio do PIB real no periodo 2003-2007 me-
nos o crescimento médio do PIB real no periodo 2008-2009 na forma de
variavel bindria, assumindo valor 1 se o declinio no crescimento médio do
PIB real no periodo 2008-2009 em relacdo a 2003-2007 estiver no menor
decil da amostra. Rose e Spiegel (2011) consideram como medidas de in-
cidéncia da crise o crescimento médio do PIB real no periodo 2008-20009,
o crescimento médio do PIB real no periodo 2008-2009 menos o cresci-
mento médio do PIB real no periodo 2005-2007, o crescimento médio do
PIB real no periodo 2008-2009 menos o crescimento médio do PIB real
no periodo 1990-2007 e a diferenca entre as previsdes do crescimento do
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PIB real em 2009 realizadas pelo World Economic OQutlook em abril de
2008 e em abril 2009.

Com base na literatura consultada, esse trabalho define a incidéncia da cri-
se financeira global de 2008-2009 em termos de declinio no crescimento
econdmico e utiliza quatro medidas de incidéncia:

i) Incidéncia 1 — Taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-
2009 (International Monetary Fund 2018b);

ii) Incidéncia 2 — Taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-
2009 menos a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2003-
2007 (International Monetary Fund 2018b);

iii) Incidéncia 3 — Taxa média de crescimento do PIB real no periodo
2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB real no periodo
1990-2007 (International Monetary Fund 2018b);

iv) Incidéncia 4 — Previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2009
realizada em abril de 2009 menos a previsio para a taxa de crescimento do PIB

real em 2009 realizada abril de 2008 (International Monetary Fund 2018b).

4.2.2. Indices de Abertura Financeira

Neste trabalho serdo utilizados oito indices de abertura financeira, um
indice de facto e sete indices de jure:

i) IFIGDP - Indice de abertura financeira de facto, consiste na soma de
estoque de ativos e obrigacdes relativos a Investimento Externo Direto,
Investimento de Portfélio, Outros Investimentos e Derivativos Financeiros
como propor¢do do PIB. Um maior valor do IFIGDP indica maior grau de
abertura financeira (Lane e Milesi-Ferretti 2007);

ii) KAOPEN - Indice de abertura financeira de jure, construido com base
nas informagdes que constam no International Monetary Fund (2018a),
que informa a existéncia ou inexisténcia de controles legais sobre os fluxos
de capitais e a intensidade de enforcement desses controles. Um maior valor
de KAOPEN indica maior grau de abertura financeira (Chinn e Ito 2008);
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iii) WANG-JAHAN - Trés indices de abertura financeira de jure baseados
na classificacdo do International Monetary Fund (2018a), elaborados por
Jahan e Wang (2016). Um indice de abertura geral da conta capital e finan-
ceira do balango de pagamentos que considera a presenga ou auséncia de
controles legais sobre os fluxos de capitais e a intensidade destes controles
para doze tipos especificos de fluxos de capitais (denominado WANG-
JAHAN), um indice de abertura financeira que considera a presenga ou
auséncia de controles legais sobre as entradas de fluxos de capitais para
sete categorias de ativos (denominado WANG-JAHAN _ entrada) e um
indice de abertura financeira que considera a presenca ou auséncia de con-
troles legais sobre as saidas de fluxos de capitais para sete categorias de
ativos (denominado WANG-JAHAN _ saida). Um maior valor dos indices
indica maior abertura financeira.

iv) SCHINDLERF - Trés indices de abertura financeira de jure baseados
na classificacdo do International Monetary Fund (2018a), elaborados por
Fernidndez et al. (2016). Um indice de abertura financeira geral da conta
capital e financeira do balango de pagamentos que mensura o grau de res-
tricdo da conta capital e financeira para dez categorias de fluxos de capitais
(denominado SCHINDLERF), um indice de abertura financeira que consi-
dera a presenga ou auséncia de restricdes legais sobre as entradas de fluxos
de capitais para seis categorias de ativos (denominado SCHINDLERF _
entrada) e um indice de abertura financeira que considera a presenca ou
auséncia de restri¢des sobre as saidas de fluxo de capitais para seis catego-
rias de ativos (denominado SCHINDLERF _ saida). Um maior valor dos

indices indica menor grau de abertura financeira.

4.2.3. Variaveis Explicativas

Além dos oito indices de abertura financeira foram incluidas no conjunto
de varidveis explanatdrias 28 varidveis que captam dimensdes dos paises
relativas as caracteristicas politicas, institucionais, financeiras e as relagoes
comerciais e financeiras com o resto do mundo, no periodo anterior a crise
(Blanchard, Das e Farugee 2010; Berkmen et al. 2012; Lane e Milesi-
Ferretti 2011; Rose e Spiegel 2011, 2012; Frankel e Saravelos 2012; Ostry
et al. 2010; Giannone, Lenza e Reichlin 2011). A Tabela 1 apresenta as
definigdes e fontes das 28 varidveis explanatdrias.
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Tabela 1 - Variaveis explicativas para o modelo BMA

Varigveis Descricao Fonte
1 - Abertura Comercial Importacdes + exportacdes de bens e servicos (% PIB), em 2007. | World Bank (2018)
1 - Part. Manufaturas Valor adicionado da Manufatura (% PIB), nivel em 2007. World Bank (2018)
3- Dummy Petroleo gélorr;my assume valor 1 para paises produtores de petréleo, em World Bank (2018)
4 - Termos de Troca Termos de trocas (2000 = 100), em 2007. World Bank (2018)
5 - Despesas Bancarias Custos gerais dos bancos (% total de ativos), em 2007. World Bank (2017)
6 - Margens Bancérias Margem de juros liquida dos bancos, em 2007. World Bank (2017)
7 - Passivos Liquidos Passivos liquidos do sistema financeiro (% PIB), em 2007. World Bank (2017)
8 - PIB per capita Logaritmo do PIB per capita, em 2007. World Bank (2018)
9 - Reservas Internacionais Reservas internacionais (% PIB), em 2007. World Bank (2018)
10 - Conta Corrente Sr?qldz% (e);n conta corrente do Balango de Pagamentos (% PIB), World Bank (2018)
11 - Crescimento do Crédito Eogsc’nenf::;’r‘;‘s’ ‘(’;’ gfg;‘%ﬁ{;‘fzdgoﬁ bancos e outras NS | worg Bank (2017)
12 - Poupanca Nacional Liquida E;:?%ng?Br;fagﬁn;(l)g;eta menos o valor do consumo de capital World Bank (2018)
13- Ativo Ext. Liquido Ea‘;;jg‘;qg:té‘:ﬁsd(efg;’g)s gr):ezrgg;me”"s oestoque totalde 1 .o ¢ fijesi Ferretti (2007)
14 - Inflagdo E/(}a;v:;agggfnual percentual do indice de preco ao consumidor World Bank (2018)
15- M2 E a razéo entre M2 e as reservas internacionais (%), em 2007. World Bank (2018)
16 - Regime de Cambio Fixo 5&1’(”’3”{63;‘:22";";:3':;;; Z;raz{)%%me de cambiofx0 & 0 ara | 17614 Reinart e Rogolt (2017)
7Tt Govro __|p9Edin i s o 505 W 203 | ey ot ot
18 - Sistema Legal e Direitos ?és:gr;r:i%?;i:;sio(:ilriii;?::d?re?gr;%%iqe’ indice de 0 a 10, onde Gwartney et al. (2018)
19 - Sound Money g(;?giralli)ti)lziedrggzerjae mozeod;i indice de 0 a 10, onde 10 representa Gwartney et al. (2018)
20 - Propriedade dos Bancos g:fet:;r?tzn;iri?IiCbOeTc(I)aE:e(?F:imedrﬁSeel gr(i)\g;c.ia de 0210, onde 10 Gwartney et al. (2018)
21 - Contoe de uros Corirles sobre 2 axas de ros,de 04 10, onde T01ep258 [ vy e a1 201
22 - Reg. Mercado de Crédito ?g ?;ﬁgignqg mz{gfﬁggﬂ}zzﬁ sr?]czrgg;to indice de 0a 10, onde Gwartney et al. (2018)
23 - Reg. Mercado de Trabalho gengqilizgliz?é)ar;:r:ﬁ?%ig;rabalho, de 0a 10, onde 10 represen- Gwartney et al. (2018)
24 - Reg. dos Negécios Tg ?Z;l)argigniap;ﬁgﬁ)?im)z:goas dzf':;ﬁrgggg?’ dice de 0 10, onde Gwartney et al. (2018)
s ol o e s e oo | von s )
26 - Divida Publica Divida bruta do setor publico como % do PIB, em 2007. International Monetary Fund (2022)
27 - Alavancagem Crédito bancario em relagdo a depositos bancarios (%), em 2007. | World Bank (2019)
Dummy, assume valor 1 se o pais é classificado no grupo “Eco-
28- Dummy EA nomias Avancadas” e valor 0 se o0 pais é classificado no grupo InterationalMonetary Fund (2022)

“Economias Emergentes e em Desenvolvimento”, conforme o Wor-
Id Economic Outlook (FMI)

Fonte: Elaboragdo prépria.
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4.2.4. Amostra

A amostra é composta por 72 paises com dados durante o periodo 1990-
2009, composta por 29 Economias Avangadas e 43 Economias Emergentes
e em Desenvolvimento, conforme classificacao do International Monetary

Fund (2018b):

i) Economias Avancadas: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canads,
Chipre, Reptblica Tcheca, Dinamarca, Finlandia, Franca, Grécia, Islandia,
Irlanda, Israel, Italia, Japdo, Coréia do Sul, Letonia, Malta, Holanda, Nova
Zelandia, Portugal, Cingapura, Eslovénia, Espanha, Suécia, Suica, Reino
Unido e Estados Unidos;

ii) Economias Emergentes e em Desenvolvimento: Bahrein, Bangladesh,
Bolivia, Brasil, Bulgdria, Chile, China, Coldmbia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, Ge6rgia, Gana, Guatemala,
Hungria, India, Cazaquistao, Quénia, Maldsia, Mauricio, México, Moldavia,
Marrocos, Nicardgua, Nigéria, Oma, Paquistio, Panama, Paraguai, Peru,
Filipinas, Polonia, Russia, Africa do Sul, Sri Lanka, Tanzania, Tailandia,
Tunisia, Turquia, Uganda e Ucrinia.

4.2.5. Estatistica Descritiva

A tabela 2 apresenta estatisticas descritivas para as medidas de inci-
déncia da crise e os indices de abertura financeira. Para todas as me-
didas de incidéncia da crise, em média a crise incidiu de forma mais
severa nas Economias Avangadas do que nas Economias Emergentes e
em Desenvolvimento. A crise incidiu de forma mais adversa na Let6nia
(Incidéncia 1, Incidéncia 2, Incidéncia 3) e Cingapura (Incidéncia 4) e de
forma menos adversa na China (Incidéncia 1), Omai (Incidéncia 2), Nigéria
(Incidéncia 3) e Quénia (Incidéncia 4). Ademais, considerando todos os
indices de abertura financeira, em média as Economias Avangadas sdo
mais abertas ao mercado financeiro internacional dos que as Economias
Emergentes e em Desenvolvimento. A tabela Al no apéndice A apresenta
estatistica descritiva para as vinte e oito varidveis explanatdrias apresen-
tadas na Tabela 1.
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A tabela 3 apresenta a matriz de correlagdes para as medidas de incidéncia
da crise financeira global de 2008-2009 e os indices de abertura financeira.
Cabem trés observacdes: as correlacées entre as medidas de incidéncia da
crise financeira global de 2008-2009 sio relativamente altas, a excegdo é a
medida Incidéncia 4; as correlacdes entre os indices de abertura financeira
de jure sdo altas e as correlacdes entre os indices de abertura financeira de
jure e o indice de abertura financeira de facto IFIGDP sao relativamente
baixas; por fim, as correlacdes entre os indices de abertura financeira e as
medidas de incidéncia da crise sdo baixas.

Tabela 3 - Correlagao - Medidas de incidéncia da crise e indices de abertura financeira

WANG- WANG- SCHIN-  SCHIN-

'Cri‘;i?é”"c’i‘;igé”' 'C’i‘;igé”' 'C'i‘;iié”' IFIGDP KAOPEN ‘_ﬁ’:ﬂfﬁ SJAHAN.  -JAHAN_ SEE;NF DLERF_ DLERF
entrada saida entrada  _ saida
Incidéncia 1 1,000
Incidéncia 2 0,806 1,00
Incidéncia 3 0874 0,897 1,000
Incidéncia 4 0573 0742 0684 1000
IFIGDP 0224 0,162 -0,255 0,250 1,00
KAOPEN 0363 -0,053 -0218 0,069 0373 1,000
WANG-JAHAN 0295 0026 -0,141 0051 0292 0870 1000
mJAHAN— 0256 0003 -0,117 0031 0293 0824 0950 1,000

WANG-JAHAN_ saida | -0,128 0,048 -0,047 0,113 0,320 0,786 0,895 0,860 1,000

SCHINDLERF 0,295 0,054 0,159 -0,013 -0,285 -0,827 -0,960  -0,940 -0,925 1,000
mDLERF* 0,346 0,080 0,166 0,034 -0242 -0,79 -0,938  -0,954 -0,822 0,952 1,000
SCHINDLERF_ saida | 0,283 0,053 0,175 -0,038 -0,317 -0,827 -0,932  -0,875 <0925 0969 0,869 1,000

Nota: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

5. Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira Global de
2008-2009: Evidéncias Econométricas

As tabelas Bl a B4 no apéndice B apresentam os resultados do bayesian
model averaging (BMA). As varidveis dependentes utilizadas foram as qua-
tro medidas de incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. As
quatro estimacdes realizadas utilizaram 35 varidveis explanatérias (oito
indices de abertura financeira e as varidveis 1 a 27 listadas na tabela 1).
Foram realizados 4.000.000 sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000
iteragoes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O critério de
importancia de uma varidvel para o bayesian model averaging é defini-
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do por meio da probabilidade de inclusio posterior (PIP).? Conforme
Amini e Parmeter (2011), Feldkircher, Horvath e Rusnak (2014) e Eicher,
Papageorgiou e Raftery (2011), uma varidvel é considerada robusta se apre-
sentar probabilidade de inclusdo posterior (PIP) maior que 0,5. Ademais,
Eicher, Papageorgiou e Raftery (2011, 46) propdem uma escala relativa a
probabilidade de inclusdo posterior (PIP) de uma varidvel: “the evidence
for a regressor having an effect is either weak, positive, strong, or decisive
when the posterior inclusion probabilities range from 50-75%, 75- 95%,
95-99%, and > 99%, respectively”.

A tabela Bl apresenta resultados das estimacées por bayesian model avera-
ging (BMA) para a seguinte varidvel dependente: taxa média de crescimen-
to do PIB real no periodo 2008-2009. Os resultados sugerem que quatro
varidveis apresentam probabilidade de inclusdo posterior (PIP) superior a
0,5. A primeira varidvel é PIB per capita, com probabilidade de inclusio
posterior (PIP) no valor de 1,0000 e média posterior (PM) associada com
sinal negativo. O resultado indica que a crise incidiu de forma mais severa
nos paises com maiores niveis de PIB per capita no periodo anterior a crise.
A segunda varidvel é Poupanca Nacional Liquida, com probabilidade de
inclusio posterior (PIP) no valor de 0,9667 e média posterior (PM) asso-
ciada com sinal positivo. O resultado indica que a crise incidiu de forma
menos severa nos paises com maiores niveis de poupanga nacional liquida
no periodo anterior a crise. A terceira varidvel é Inflacdo, com probabilida-
de de inclusdo posterior (PIP) no valor de 0,8029 e média posterior (PM)
associada com sinal negativo. Esse resultado indica que a crise incidiu de
forma mais severa nos paises com menor estabilidade de preco no periodo
anterior a crise. A quarta varidvel é Part. Manufaturas, com probabilidade
de inclusido posterior (PIP) no valor de 0,7169 e média posterior (PM)
associada com sinal negativo, indicando que a crise incidiu de forma mais
severa nos paises com maiores niveis de participacdo de produ¢io de ma-
nufaturas no PIB no periodo anterior a crise.

A tabela B2 apresenta resultados das estimacées por bayesian model avera-
ging (BMA) para a seguinte varidvel dependente: taxa média de crescimen-

2 Segundo Koop (2003, 276), a probabilidade de inclusdo posterior (PIP) pode ser interpretada como
a probabilidade de que a varidvel explicativa correspondente seja incluida no modelo: “It is calculated
as the proportion of models drawn by the MC?3 algorithm which contain the corresponding explana-
tory variable. Informally, this is a useful diagnostic for deciding whether an individual explanatory
variable does have an important role in explaining”. Eicher, Papageorgiou e Raftery (2011, 39) afir-
mam que “Posterior inclusion probabilities provide a probability statement regarding the importance
of a regressor that directly addresses what is often the researcher’s prime concern: ‘what is the
probability that the regressor has an effect on the dependent variable?””.
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to do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento
do PIB real no periodo 2003-2007. Quatro varidveis apresentaram proba-
bilidade de inclusido posterior (PIP) superior a 0,5. A primeira varidvel é
o Crescimento do Crédito, com probabilidade de inclusio posterior (PIP)
no valor de 0,9998 e média posterior (PM) associada com sinal negativo.
O resultado indica que a crise incidiu de forma mais severa nos paises
que experimentaram maior crescimento do crédito (boom de crédito) no
periodo anterior 2 crise. A segunda varidvel, Part. Manufaturas, apresen-
tou probabilidade de inclusido posterior (PIP) no valor de 0,9644 e média
posterior (PM) associada com sinal negativo. O resultado indica que a crise
incidiu de forma mais severa nos paises com maiores niveis de participacdo
de producio de manufaturas no PIB no periodo anterior a crise. A terceira
varidvel é PIB per capita, com probabilidade de inclusdo posterior (PIP)
no valor de 0,8393 e média posterior (PM) associada com sinal negativo,
indicando que a crise incidiu de forma mais severa nos paises com maiores
niveis de PIB per capita no periodo anterior a crise. A quarta varidvel é
Inflagdo, com probabilidade de inclusdo posterior (PIP) no valor de 0,5696
e média posterior (PM) associada com sinal negativo, indicando que a crise
incidiu de forma mais severa nos paises com menor estabilidade de preco
no periodo anterior 2 crise.

A tabela B3 apresenta resultados das estimagdes por bayesian model avera-
ging (BMA) para a seguinte varidvel dependente: taxa média de crescimen-
to do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento
do PIB real no periodo 1990-2007. Quatro variéveis apresentaram proba-
bilidade de inclusido posterior (PIP) superior a 0,5. A primeira varidvel é
PIB per capita, com probabilidade de inclusio posterior (PIP) no valor de
0,9988 e média posterior (PM) associada com sinal negativo, indicando
que a crise incidiu de forma mais severa nos paises com maiores niveis
de PIB per capita no periodo anterior a crise. A segunda varidvel, Part.
Manufaturas, apresentou probabilidade de inclusio posterior (PIP) no valor
de 0,9304 e média posterior (PM) associada com sinal negativo, indicando
que a crise incidiu de forma mais severa nos paises com maiores niveis de
participag¢do de producido de manufaturas no PIB no periodo anterior a
crise. A terceira varidvel é Crescimento do Crédito, com probabilidade de
inclusdo posterior (PIP) no valor de 0,8637 e média posterior (PM) asso-
ciada com sinal negativo. O resultado indica que a crise incidiu de forma
mais severa nos paises que tiveram maior crescimento do crédito (boom
de crédito) no periodo anterior a crise. A quarta varidvel é Inflacdo, com
probabilidade de inclusdo posterior (PIP) no valor de 0,6510 e média pos-
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terior (PM) associada com sinal negativo, indicando que a crise incidiu de
forma mais severa nos paises com menor estabilidade de preco no periodo
anterior a crise.

Por fim, a tabela B4 apresenta resultados das estimagdes por bayesian mo-
del averaging (BMA) para a seguinte varidvel dependente: previsdo para a
taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2009 menos
a previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada abril
de 2008. Quatro varidveis apresentaram probabilidade de inclusio poste-
rior (PIP) superior a 0,5. A primeira varidvel é o Crescimento do Crédito,
com probabilidade de inclusdo posterior (PIP) no valor de 0,9974 e média
posterior (PM) associada com sinal negativo, indicando que a crise incidiu
de forma mais severa nos pafses que experimentaram maior crescimento do
crédito (boom de crédito) no periodo anterior a crise. A segunda varidvel,
Part. Manufaturas, apresentou probabilidade de inclusdo posterior (PIP)
no valor de 0,9204 e média posterior (PM) associada com sinal negativo,
indicando que a crise incidiu de forma mais severa nos paises com maio-
res niveis de participagio de produgio de manufaturas no PIB no periodo
anterior a crise. A terceira varidvel é PIB per capita, com probabilidade de
inclusdo posterior (PIP) no valor de 0,8847 e média posterior (PM) asso-
ciada com sinal negativo, indicando que a crise incidiu de forma mais severa
nos paises com maiores niveis de PIB per capita no periodo anterior 2 crise.
A quarta variavel é Reservas Internacionais, com probabilidade de inclusio
posterior (PIP) no valor de 0,7441 e média posterior (PM) associada com
sinal negativo, indicando que a crise incidiu de forma mais severa nos paises
com maiores niveis de reservas internacionais no periodo anterior a crise.

Os resultados reportados nas tabelas Bl a B4 apresentam o seguinte padrio:
i) ndo h4 evidéncias de que a abertura financeira seja um determinante
robusto da incidéncia da crise financeira global de 2008-2009, ou seja, ndo
h4 evidéncias de que o nivel de abertura financeira no periodo anterior a
crise explica a incidéncia da crise financeira global de 2008-2009 entre os
paises da amostra, em termos de declinio no crescimento econdémico; ii)
h4 evidéncias de que PIB per capita, Part. Manufaturas, Crescimento do
Crédito e Inflagdo sdo determinantes robustos da incidéncia da crise finan-
ceira global de 2008-2009, ou seja, h4 evidéncias de que a crise financeira
global de 2008-2009 incidiu de forma mais severa em paises com maior
PIB per capita, maior participacio da producio de manufaturas no PIB,
maior crescimento do crédito e maior taxa de inflacdo, no periodo anterior
a crise. Ademais, embora as evidéncias nio sejam sistemdticas, sugerem
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que a crise financeira global de 2008-2009 incidiu de forma mais severa
em paises com menor poupanca nacional liquida (tabela B1) e maior nivel
de reservas internacionais (tabela B4), no periodo anterior a crise.

6. Robustez dos Resultados

Feldkircher e Zeugner (2009) argumentam que estatisticas posteriores e,
em particular, a probabilidade posterior do modelo (PMP) e a probabilida-
de de inclusdo posterior (PIP), sdo notoriamente sensiveis a definicao do
hiperpardmetro g. Foram estimados quatro modelos, com especificagdes
idénticas aos modelos apresentados nas tabelas Bl a B4. A dnica diferen-
ca em relacdo aos modelos apresentados nas tabelas Bl a B4 é a defini-
¢do do hiperpardmetro g conforme a especificagio de Liang et al. (2008),
Feldkircher e Zeugner (2009) e Zeugner e Feldkircher (2015), o hyper-g
prior. Conforme Feldkircher e Zeugner (2012), essa abordagem mostrou
levar a inferéncias menos propensas a ruidos nos dados. Os resultados es-
tdo apresentados nas tabelas C1 a C4 no apéndice C. Para cada modelo
estimado, foram apresentadas informagdes para as varidveis explanatdrias
com probabilidade de inclusdo posterior (PIP) maior que 0,5 e para os oito
indices de abertura financeira.

Na tabela C1 o indice de abertura financeira KAOPEN apresenta probabi-
lidade de inclusdo posterior (PIP) maior que 0,5 e média posterior (PM)
associada com sinal negativo, indicando que a crise incidiu de forma mais
severa nos paises mais abertos ao mercado financeiro internacional no pe-
riodo anterior a crise. Nas tabelas C1 e C4 os indices de abertura financeira
WANG-JAHAN _ entrada e SCHINDLERF _ entrada apresentam proba-
bilidade de inclusdo posterior (PIP) maior que 0,5 e média posterior (PM)
associada com sinal positivo. Um maior valor do indice WANG-JAHAN
_ entrada significa maior nivel de abertura financeira relativa a entrada de
capitais e um maior valor do indice SCHINDLERF _ entrada implica menor
nivel de abertura financeira relativa a entrada de capitais, de modo que os
resultados apresentados sio ambiguos. Portanto, ndo obstante o resultado
para o indice KAOPEN na tabela Cl1, esses resultados reforcam os apresen-
tados nas tabelas Bl a B4 e sugerem que a abertura financeira nio é um de-
terminante robusto da incidéncia da crise financeira global de 2008-2009.
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Nas tabelas Bl a B4 e C1 a C4, os oito indices de abertura financeira foram
incluidos conjuntamente em cada um dos modelos estimados. Foram esti-
mados modelos para cada uma das quatro medidas de incidéncia da crise
financeira global de 2008-2009 incluindo um indice de abertura financeira
por vez, juntamente com as varidveis explanatérias 1 a 27 listadas na tabela
1. Considerando as quatro medidas de incidéncia da crise financeira global
de 2008-2009, os oito indices de abertura financeira e as duas definicoes
para o hiperpardmetro g (g = max(N,K?) e hyper-g prior), foram esti-
mados 64 modelos, 16 para cada medida de incidéncia da crise financeira
global de 2008-2009. Os resultados estio apresentados nas tabelas DI1.1
a D4.2 no apéndice D. Para cada modelo estimado, foram apresentadas
informacgdes para as varidveis explanatérias com probabilidade de inclusdo
posterior (PIP) maior que 0,5 e para o indice de abertura financeira. Nos
64 modelos estimados, ndo hd indice de abertura financeira com probabili-
dade de inclusdo posterior (PIP) maior que 0,5, o que reforga os resultados
apresentados nas tabelas Bl a B4 e C1 a C4. Ou seja, ndo héd evidéncias
de que a abertura financeira é um determinante robusto da incidéncia da

crise financeira global de 2008-20009.

Por fim, com o objetivo de investigar se o efeito da abertura financeira
sobre a incidéncia da crise financeira global de 2008-2009 varia conforme
o grupo de paises, foram estimados modelos para cada uma das quatro
medidas de incidéncia da crise financeira global de 2008-2009 incluin-
do entre as varidveis explanatdrias uma varidvel de interacdo entre um
indice de abertura financeira e uma varidvel dummy que assume valor 1
se um pais é classificado no grupo de Economias Avancadas e valor O se é
classificado no grupo de Economias Emergentes e em Desenvolvimento,
denominada Dummy EA. Além da varidvel de interagio entre o indice de
abertura financeira e varidvel Dummy EA, foram incluidas entre as varii-
veis explanatdrias o indice de abertura financeira, a varidvel Dummy EA e
as varidveis 1 a 27 listadas na tabela 1.

Seguindo Cuaresma, Doppelhofer e Feldkircher (2014) e Feldkircher,
Horvath e Rusnak (2014), para a avaliacdo de potenciais efeitos nio linea-
res pela inclusio de termos de interacio, utilizamos o método MC? adap-
tado para garantir que o principio de hereditariedade forte de Chipman
(1996) seja satisfeito: “More specifically, under strong heredity, we only
assign positive prior inclusion probabilities to models that (1) do not in-
clude interaction terms or (2) include all variables related to the interac-
tions” (Feldkircher, Horvath e Rusnak 2014, 28). Considerando as quatro
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medidas de incidéncia da crise financeira global de 2008-2009, os oito
indices de abertura financeira e as duas definicées para o hiperparametro
g (g = max(N,K?) e hyper-g prior), foram estimados 64 modelos, 16 para
cada medida de incidéncia da crise financeira global de 2008-2009. Os
resultados estdo apresentados nas tabelas E1.1 a E4.2 no apéndice E. Para
cada modelo estimado, foram apresentadas informacées para as varidveis
explanatérias com probabilidade de inclusdo posterior (PIP) maior que 0,5,
para o indice de abertura financeira, para a varidvel Dummy EA e para a
variavel de interacio.

Nos 32 modelos apresentados nas tabelas E1.1, E2.1, E3.1 e E4.1, para os
quais o hiperpardmetro foi definido conforme Fernéndez, Ley e Steel
(2001) e Zeugner e Feldkircher (2015), g = max(N,K?), nio ha variavel
de interagdo entre um indice de abertura financeira e a varidvel Dummy
EA com probabilidade de inclusdo posterior (PIP) superior a 0,5. Dentre os
32 modelos apresentados nas tabelas E1.2, E2.2, E3.2 e E4.2, para os quais
o hiperparametro g foi definido conforme Liang et al. (2008), Feldkircher
e Zeugner (2009) e Zeugner e Feldkircher (2015), o hyper-g prior, apenas
em sete modelos a varidvel de interagdo entre um indice de abertura finan-
ceira e a varidvel Dummy EA apresenta probabilidade de inclusio posterior
(PIP) superior a 0,5. Portanto, esses resultados sugerem que nio ha evi-
déncia sistematica de que o efeito da abertura financeira sobre a incidéncia
da crise financeira global de 2008-2009 varia conforme o grupo de paises.

7. Consideracoes Finais

Este trabalho realiza uma investigacio econométrica sobre a importancia
da abertura financeira para a incidéncia da crise financeira global de 2008-
2009. O trabalho contribui para a literatura em duas dimensées relevantes:
i) utiliza o bayesian model averaging (BMA) para lidar com o problema de
incerteza com relacdo a defini¢cdo do conjunto de varidveis explanatérias
incluidas em modelos de incidéncia da crise financeira global de 2008-
2009; ii) utiliza um amplo conjunto de indices de abertura financeira (de
jure e de facto) e um amplo conjunto de medidas de incidéncia da crise

financeira global de 2008-2009.
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Os resultados apresentados indicam que nio hd evidéncias de que o nivel
de abertura dos paises ao mercado financeiro internacional no periodo an-
terior a crise é um determinante robusto da incidéncia da crise financeira
global de 2008-2009, em termos de declinio no crescimento econdémico.
Essas evidéncias sdo coerentes com as apresentadas na literatura empi-
rica, notadamente, com as evidéncias apresentadas por Blanchard, Das
e Farugee (2010), Lane e Milesi-Ferretti (2011), Berkmen et al. (2012),
Frankel e Saravelos (2012), Didier, Hevia e Schmukler (2012), Berglof er
al. (2010) e Giannone, Lenza e Reichlin (2011).

Ademais, os resultados indicam que PIB per capita, Part. Manufaturas,
Crescimento do Crédito e Inflacido sdo determinantes robustos da incidén-
cia da crise financeira global de 2008-2009. Ou seja, h4 evidéncias de que
a crise financeira global de 2008-2009 incidiu de forma mais severa em
paises com maior PIB per capita, maior participagio da producio de ma-
nufaturas no PIB, maior crescimento do crédito e maior taxa de inflacio,
no periodo anterior a crise. Os resultados para as varidveis PIB per capita e
crescimento do crédito sio coerentes com os reportados por Lane e Milesi-
Ferretti (2011), Giannone, Lenza e Reichlin (2011), Berglof et al. (2010),
Didier, Hevia e Schmukler (2012) e Berkmen et al. (2012).
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Apéndice B
Tabela Bl - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira — Incidéncia 1
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,8727 0,3862 0,0000
Poupanga Nacional Liquida 0,9667 0,1348 0,0441 1,0000
Inflagéo 0,8029 -0,2780 0,1670 0,0000
Part. Manufaturas 0,7169 -0,1325 0,0971 0,0000
Termos de Troca 0,2559 0,0051 0,0099 1,0000
Crescimento do Crédito 0,2394 -0,0055 0,0111 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,1946 0,0006 0,0013 1,0000
Sound Money 0,0879 0,0451 0,1718 1,0000
Rule of Law 0,0783 0,0738 0,3037 0,9994
Propriedade dos Bancos 0,0703 -0,0151 0,0665 0,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,0647 0,3297 1,6455 0,9585
WANG-JAHAN _ saida 0,0635 0,1099 0,5538 1,0000
Controle de Juros 0,0542 0,0292 0,1529 1,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,0541 0,2453 1,4102 0,9665
Passivos Liquidos 0,0508 0,0006 0,0035 1,0000
SCHINDLERF _ saida 0,0411 -0,0631 0,4572 0,0209
KAOPEN 0,0407 -0,0717 0,5054 0,0680
Reg. Mercado de Crédito 0,0386 -0,0141 0,1001 0,0218
Regime de Cambio Fixo 0,0362 -0,0255 0,1774 0,0000
Reg. Mercado de Trabalho 0,0299 0,0055 0,0467 0,9976
WANG-JAHAN 0,0298 0,0430 0,5103 0,8955
SCHINDLERF 0,0287 -0,0173 0,5595 0,2743
Abertura Comercial 0,0286 -0,0001 0,0013 0,0088
Conta Corrente 0,0279 0,0012 0,0129 0,8129
Dummy Petréleo 0,0246 0,0091 0,1209 0,8581
IFIGDP 0,0237 0,0001 0,0132 0,5835
Sistema Legal e Direitos 0,0232 0,0032 0,0581 0,9075
M2 0,0230 0,0000 0,0000 0,0023
Tamanho do Governo 0,0219 -0,0032 0,0433 0,0191
Reservas Internacionais 0,0218 0,0003 0,0037 0,9012
Reg. dos Negdcios 0,0212 0,0031 0,0528 0,9200
Margens Bancéarias 0,0211 0,0016 0,0268 0,9325
Alavancagem 0,0198 0,0000 0,0009 0,0777
Divida Publica 0,0196 -0,0001 0,0016 0,1986
Despesas Bancérias 0,0191 0,0008 0,0255 0,8098

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009. PIP =
probabilidade de inclusio posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS =
sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000
iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner
e Feldkircher (2015), o hiperpardmetro g é definido como g = max(N, K?).
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Tabela B2 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira - Incidéncia 2

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9998 -0,0603 0,0130 0,0000
Part. Manufaturas 0,9644 -0,2359 0,0791 0,0000
PIB per capita 0,8393 -1,0213 0,5720 0,0000
Inflagao 0,5696 -0,2086 0,2049 0,0001
Dummy Petréleo 0,0867 0,0996 0,3851 1,0000
Ativo Ext. Liquido 0,0863 0,0002 0,0008 1,0000
Conta Corrente 0,0824 0,0061 0,0246 0,9984
Alavancagem 0,0657 -0,0007 0,0034 0,0000
KAOPEN 0,0654 -0,1406 0,6710 0,0050
Sistema Legal e Direitos 0,0623 -0,0286 0,1465 0,0398
Poupanga Nacional Liquida 0,0510 0,0025 0,0140 0,9942
Abertura Comercial 0,0503 -0,0004 0,0023 0,0000
Rule of Law 0,0476 -0,0210 0,1969 0,4135
Margens Bancarias 0,0471 0,0108 0,0682 1,0000
Controle de Juros 0,0437 0,0227 0,1415 1,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,0376 0,0663 0,5481 0,9895
Reg. Mercado de Crédito 0,0360 -0,0136 0,1030 0,0050
Termos de Troca 0,0326 0,0003 0,0023 0,9970
Tamanho do Governo 0,0325 -0,0086 0,0706 0,0179
Passivos Liquidos 0,0321 0,0003 0,0024 0,9757
Sound Money 0,0309 0,0085 0,0817 0,9648
SCHINDLERF 0,0287 0,0295 0,3969 0,9213
Propriedade dos Bancos 0,0287 -0,0035 0,0341 0,0190
Reg. dos Negécios 0,0280 -0,0076 0,0817 0,0038
M2 0,0271 0,0000 0,0001 0,0000
WANG-JAHAN 0,0261 -0,0156 0,3043 0,1178
WANG-JAHAN _ saida 0,0254 0,0132 0,2656 0,7075
Reservas Internacionais 0,0253 -0,0003 0,0046 0,0860
SCHINDLERF _ saida 0,0251 0,0021 0,2775 0,7052
WANG-JAHAN _ entrada 0,0248 0,0079 0,3834 0,2842
Despesas Bancarias 0,0245 0,0017 0,0374 0,7541
IFIGDP 0,0232 0,0000 0,0123 0,6859
Divida Publica 0,0230 -0,0001 0,0021 0,0380
Regime de Cambio Fixo 0,0222 0,0067 0,1200 0,9370
Reg. Mercado de Trabalho 0,0202 -0,0009 0,0321 0,0983

Nota: A variavel dependente ¢ a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a
taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2003-2007. PIP = probabilidade de inclusdo posterior,
PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram reali-
zados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000
melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner e Feldkircher (2015), o hiperpardmetro
g é definido como g = max (N, K?).
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Tabela B3 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira — Incidéncia 3

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 0,9988 -1,5531 0,3667 0,0000
Part. Manufaturas 0,9304 -0,1967 0,0778 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8637 -0,0302 0,0157 0,0000
Inflacéo 0,6510 -0,2195 0,1883 0,0000
Dummy Petréleo 0,1430 0,1706 0,4803 0,9994
Conta Corrente 0,1345 0,0106 0,0312 0,9997
Ativo Ext. Liquido 0,1122 0,0003 0,0009 1,0000
M2 0,0774 0,0000 0,0001 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,0598 0,0027 0,0136 0,9964
Termos de Troca 0,0560 0,0006 0,0033 0,9997
Tamanho do Governo 0,0461 -0,0141 0,0839 0,0000
Passivos Liquidos 0,0451 0,0005 0,0029 1,0000
Alavancagem 0,0425 -0,0003 0,0019 0,0000
Abertura Comercial 0,0364 -0,0002 0,0015 0,0011
Propriedade dos Bancos 0,0364 -0,0050 0,0370 0,0071
Reg. Mercado de Crédito 0,0330 -0,0094 0,0768 0,0034
KAOPEN 0,0325 -0,0300 0,2843 0,0874
IFIGDP 0,0284 0,0012 0,0150 0,8572
Regime de Cambio Fixo 0,0270 0,0125 0,1290 1,0000
Rule of Law 0,0268 0,0077 0,1165 0,9578
Reg. Mercado de Trabalho 0,0265 0,0034 0,0378 1,0000
Despesas Bancérias 0,0247 0,0024 0,0318 0,9519
Sound Money 0,0245 0,0036 0,0557 0,9566
WANG-JAHAN _ saida 0,0240 0,0060 0,1776 0,4521
SCHINDLERF 0,0238 0,0096 0,2495 0,8386
SCHINDLERF _ saida 0,0230 0,0022 0,1870 0,7395
Reservas Internacionais 0,0229 0,0001 0,0035 0,7825
WANG-JAHAN 0,0229 0,0050 0,2236 0,4089
WANG-JAHAN _ entrada 0,0226 0,0064 0,2123 0,4816
SCHINDLERF _ entrada 0,0225 0,0076 0,2202 0,8486
Reg. dos Negécios 0,0222 -0,0028 0,0492 0,0538
Sistema Legal e Direitos 0,0213 0,0012 0,0483 0,8984
Controle de Juros 0,0212 0,0025 0,0584 0,9940
Margens Bancarias 0,0212 -0,0002 0,0252 0,4061
Divida Publica 0,0209 0,0000 0,0016 0,4757

Nota: A variavel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a
taxa média de crescimento do PIB real no periodo 1990-2007. PIP = probabilidade de inclusio posterior,
PM = média posterior, PSD = desvio-padrao posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram reali-
zados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000
melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner e Feldkircher (2015), o hiperpardmetro
g é definido como g = max(N,K?).
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Tabela B4 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira — Incidéncia 4

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9974 -0,0418 0,0097 0,0000
Part. Manufaturas 0,9204 -0,1709 0,0719 0,0000
PIB per capita 0,8847 -0,9383 0,4795 0,0000
Reservas Internacionais 0,7441 -0,0568 0,0382 0,0001
Inflagdo 0,417 -0,1057 0,1415 0,0023
Abertura Comercial 0,2869 -0,0048 0,0083 0,0000
Passivos Liquidos 0,2113 0,0037 0,0081 0,9959
Sound Money 0,1414 0,0736 0,2085 0,9947
SCHINDLERF _ entrada 0,1375 0,8965 2,6883 0,9968
M2 0,1101 0,0000 0,0002 0,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,1084 0,6818 2,3080 0,9622
Sistema Legal e Direitos 0,0480 -0,0147 0,0989 0,1844
WANG-JAHAN _ saida 0,0462 0,0651 0,4244 0,9725
Rule of Law 0,042 0,0175 0,1753 0,8054
SCHINDLERF _ saida 0,0403 -0,0698 0,5798 0,0999
SCHINDLERF 0,0337 0,0351 0,7776 0,5366
WANG-JAHAN 0,0333 0,0626 0,6137 0,8507
Margens Bancérias 0,0328 0,0039 0,0390 0,6854
KAOPEN 0,0307 0,0283 0,2694 0,9038
Tamanho do Governo 0,0297 -0,0058 0,0518 0,0425
Termos de Troca 0,0294 -0,0002 0,0016 0,0346
Despesas Bancarias 0,0272 -0,0028 0,0341 0,1182
Ativo Ext. Liquido 0,0262 0,0000 0,0002 0,9828
Dummy Petréleo 0,0246 -0,0077 0,1087 0,1671
Alavancagem 0,0232 0,0000 0,0010 0,4234
Divida Publica 0,0231 -0,0001 0,0018 0,4848
Conta Corrente 0,0231 -0,0003 0,0067 0,2854
Controle de Juros 0,0227 0,0043 0,0611 0,9738
Reg. Mercado de Trabalho 0,0226 0,0022 0,0299 0,9844
Reg. dos Negécios 0,0224 -0,0025 0,0479 0,1693
Regime de Cambio Fixo 0,0223 0,0048 0,1025 0,6457
IFIGDP 0,0222 -0,0001 0,0101 0,4750
Propriedade dos Bancos 0,0214 -0,0008 0,0200 0,2278
Poupanga Nacional Liquida 0,0211 0,0003 0,0049 0,9391
Reg. Mercado de Crédito 0,0206 -0,0016 0,0448 0,2384

Nota: A varidvel dependente é a previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em
abril de 2009 menos a previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada abril de 2008.
PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS
= sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000
iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner
e Feldkircher (2015), o hiperpardmetro g = max(N,K?).
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Apéndice C

Tabela C1 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira - Incidéncia 1 (hyper-g prior)

Variaveis PIP PM PSD CPS

Poupanca Nacional Liquida 0,9995 0,1096 0,0334 1,0000
Part. Manufaturas 0,9979 -0,1661 0,0591 0,0000
PIB per capita 0,9970 -1,5258 0,3594 0,0000
Inflagdo 0,9483 -0,2528 0,1174 0,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,9077 6,9972 3,4943 1,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,8914 6,2905 3,4652 0,9997
Ativo Ext. Liquido 0,8469 0,0023 0,0015 1,0000
Termos de Troca 0,8373 0,0132 0,0089 1,0000
Controle de Juros 0,6670 05114 0,4836 1,0000
KAOPEN 0,6283 -1,8479 1,8682 0,0000
Propriedade dos Bancos 0,5609 -0,1757 0,1917 0,0008
Sound Money 0,5389 0,2911 0,3487 1,0000
WANG-JAHAN _ saida 0,0863 0,1332 0,6598 0,9953
IFIGDP 0,0670 -0,0038 0,0224 0,0199
SCHINDLERF _ saida 0,0554 -0,0896 0,7215 0,0581
SCHINDLERF 0,0495 0,0732 1,4710 0,3066
WANG-JAHAN 0,0443 0,0253 0,8048 0,5740

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009. PIP =
probabilidade de inclusio posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS =
sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000
iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O hiperpardmetro g é definido conforme Liang

et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.

Tabela C2 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira - Incidéncia 2 (hyper-g prior)

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0467 0,0116 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2322 0,0658 0,0000
PIB per capita 0,9979 -1,2299 0,3588 0,0000
Inflagdo 0,9840 -0,3274 0,1336 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6753 0,0018 0,0018 1,0000
KAOPEN 0,0997 -0,1281 0,6158 0,0062
WANG-JAHAN _ entrada 0,0978 0,2763 1,4474 0,7577
SCHINDLERF _ entrada 0,0969 0,2651 1,3567 0,9681
SCHINDLERF 0,0736 0,2785 2,0274 0,8794
SCHINDLERF _ saida 0,0656 -0,1601 1,2181 0,2787
WANG-JAHAN _ saida 0,0642 0,0436 0,4343 0,8313
IFIGDP 0,0584 -0,0009 0,0213 0,3174
WANG-JAHAN 0,0526 0,0002 0,4924 0,3729

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no perfodo 2008-2009 menos a taxa
média de crescimento do PIB real no periodo 2003-2007. PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM = mé-
dia posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000
de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O
hiperpardmetro g é definido conforme Liang et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.
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Tabela C3 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira - Incidéncia 3 (hyper-g prior)

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,5095 0,3176 0,0000
Part. Manufaturas 0,9999 -0,2104 0,0581 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9979 -0,0290 0,0098 0,0000
Inflagao 0,9439 -0,2477 0,1249 0,0000
Dummy Petréleo 0,7491 0,9419 0,7894 1,0000
M2 0,6298 -0,0003 0,0003 0,0000
IFIGDP 0,3625 0,0514 0,0858 0,9759
WANG-JAHAN _ entrada 0,0867 0,2395 1,2542 0,9051
SCHINDLERF 0,0810 0,4592 2,6389 0,9199
KAOPEN 0,0683 -0,0593 0,4030 0,0078
SCHINDLERF _ saida 0,0632 -0,1971 1,3172 0,2662
SCHINDLERF _ entrada 0,0428 -0,0084 0,6199 0,6326
WANG-JAHAN _ saida 0,0427 0,0112 0,2505 0,7111
WANG-JAHAN 0,0422 0,0182 0,3797 0,7194

Nota: A variavel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no perfodo 2008-2009 menos a
taxa média de crescimento do PIB real no periodo 1990-2007. PIP = probabilidade de inclusdo posterior,
PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram reali-
zados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000
melhores modelos. O hiperpardmetro g é definido conforme Liang et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner
(2009), o hyper-g prior.

Tabela C4 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira - Incidéncia 4 (hyper-g prior)

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0308 0,0079 0,0000
Reservas Internacionais 1,0000 -0,0997 0,0199 0,0000
PIB per capita 0,9992 -1,0842 0,3122 0,0000
Part. Manufaturas 0,9989 -0,1436 0,0499 0,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,9871 8,3540 2,8975 1,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,9807 6,8362 2,7325 1,0000
M2 0,9755 -0,0005 0,0002 0,0000
Passivos Liquidos 0,9659 0,0181 0,0083 1,0000
Sound Money 0,5687 0,2466 0,2878 1,0000
Inflagdo 0,5084 -0,0766 0,1002 0,0000
SCHINDLERF _ saida 0,1815 -0,3779 1,2862 0,0040
WANG-JAHAN _ saida 0,1727 0,2412 0,7729 1,0000
SCHINDLERF 0,1156 -0,0181 2,1295 0,2057
WANG-JAHAN 0,0641 0,0436 0,7878 0,6281
IFIGDP 0,0570 0,0003 0,0145 0,6830
KAOPEN 0,0561 0,0150 0,3332 0,6861

Nota: A varidvel dependente é a previsao para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em
abril de 2009 menos a previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de
2008. PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior
e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se
1.000.000 iteracoes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O hiperpardmetro g é definido
conforme Liang et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.

Feonouns Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.53 n.1, p.41-94, jan.-mar. 2023



Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira Global de 2008-2009 79

Apéndice D

Tabela D1.1 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise — Incidéncia 1 (g = “BRIC”)

Painel A: IFIGDP
Variéveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,8970 0,3862 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9644 0,1332 0,0448 1,0000
Inflagéo 0,8331 -0,2900 0,1618 0,0000
Part. Manufaturas 0,7597 -0,1402 0,0940 0,0000
IFIGDP 0,0352 0,0002 0,0165 0,5706
Painel B: KAOPEN
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9999 -1,8900 0,3877 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9677 0,1337 0,0440 1,0000
Inflagéo 0,8285 -0,2877 0,1626 0,0000
Part. Manufaturas 0,7654 -0,1417 0,0938 0,0000
KAOPEN 0,0392 -0,0339 0,3004 0,1177
Painel C: WANG-JAHAN
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,8973 0,3849 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9675 0,1338 0,0441 1,0000
Inflagéo 0,8321 -0,2891 0,1617 0,0000
Part. Manufaturas 0,7605 -0,1401 0,0938 0,0000
WANG-JAHAN 0,0333 0,0210 0,2357 0,9203
Painel D: WANG-JAHAN _ entrada
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,8970 0,3846 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9676 0,1337 0,0440 1,0000
Inflacao 0,8316 -0,2888 0,1618 0,0000
Part. Manufaturas 0,759 -0,1399 0,0939 0,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,0349 0,0248 0,2410 0,9687
Painel E: WANG-JAHAN _ saida
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,9018 0,3848 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9687 0,1337 0,0438 1,0000
Inflagéo 0,8339 -0,2893 0,1611 0,0000
Part. Manufaturas 0,7449 -0,1367 0,0948 0,0000
WANG-JAHAN _ saida 0,0648 0,0738 0,3654 1,0000
Painel F: SCHINDLERF
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,8976 0,3857 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9674 0,1336 0,0441 1,0000
Inflagéo 0,8321 -0,2892 0,1618 0,0000
Part. Manufaturas 0,7590 -0,1399 0,0940 0,0000
SCHINDLERF 0,0317 -0,0164 0,2313 0,2008
Painel G: SCHINDLERF _ entrada
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,8944 0,3853 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9670 0,1335 0,0441 1,0000
Inflagéo 0,8314 -0,2891 0,1620 0,0000
Part. Manufaturas 0,7629 -0,1409 0,0938 0,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,0299 0,0137 0,2196 0,8435
Painel H: SCHINDLERF _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,9021 0,3865 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9682 0,1339 0,0439 1,0000
Inflagdo 0,8339 -0,2898 0,1613 0,0000
Part. Manufaturas 0,7544 -0,1387 0,0942 0,0000
SCHINDLERF _ saida 0,0472 -0,0477 0,3110 0,0121

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009. Cada um dos painéis
apresenta o resultado da estimagdo de um modelo. PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM = média posterior,
PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3,
descartaram-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001)

e Zeugner e Feldkircher (2015), o hiperparimetro g é definido como g = max(N,K?).
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Tabela D1.2 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 1 (hyper-g prior)

Painel A: IFIGDP
_Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita _ ] 1,0000 -1,8129 3684 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 9982 0.1121 0361 1,0000
_Inflacéo 9950 -0.3346 1068 0.0000
_Part. Manufaturas 9730 -0,1566 0651 0000
Ativo Ext. Liquido 8784 0,0026 0016 0000
Termos de Troca 309 0,0118 0099 0000
Controle de Juros 5342 0,3922 4707 0000
Propriedade dos Bancos 5258 -0.1471 1804 0,0002
IFIGDP 690 -0.0027 0212 0,0582
Painel B: KAOPEN
7\Fclaé'ia,'2veis Dj 1 Bg:)o 1 %gl52 3%31 OC 0
er capita - 0 0000
Poupanca Nacional Liquida 9985 01117 0.0356 1.0000
Inflaco 9949 -0.3321 0.1076 0.0000
_Part. Manufaturas 9747 -0.1578 0.0651 0.0000
Ativo Ext. Liquido 8755 0.0026 0.0016 1.0000
Termos de Troca 7324 0,0117 0,0098 1.0000
Propriedade dos Bancos 5261 -0.1467 01797 0,0002
Controle de Juros 5175 0,3771 0.4664 1,0000
KAOPEN 1235 -0.1450 0.5709 0.0157
Painel C; WANG-JAHAN
e o ——
er capita -1.8177 0.367( 00
Poupanca Nacional Liquida 9982 01115 0.0358 1.0000
Inflacdo 9949 -0.3345 0.1068 0.0000
_Part. Manufaturas 9724 -0,1555 0.0651 0,0000
Ativo Ext. Liquido 8764 0.0026 0.0016 0000
Termos de Troca 7383 0,0119 0,0099 0000
Controle de Juros 541 0,4003 04738 0000
Propriedade dos Bancos 5269 -0.1478 0.1807 0,0002
WADNG-JAHAN 0611 0.0268 0.2875 0,8555
Painel D: WANG-JAHAN _entrad
_Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,8180 0,3646 0.0000
Poupanca Nacional Liquida 9984 0.1112 0.0356 1.0000
_Inflacéo 9956 -0.3344 0,1060 0,0000
_Part. Manufaturas 9715 -0,154! 0,0651 0f
Ativo Ext. Liquido 8827 0,002 0,0015 0
Termos de Troca 7483 0,012 09! 0
Controle de Juros 5622 0.4234 483 0000
Propriedade dos Bancos 5266 -0.1489 81 0.0002
WADNG-JAHAN entrada 1080 0,0992 440 0,9871
Painel E: WANG-JAHAN _ saida
_Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita _ ] 1,0000 -1,821 3658 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 985 0,110 0357 1,0000
_Inflacéo 95 -0.334 1058 0.0000
_Part. Manufaturas 962: -0.151 0669 0000
Ativo Ext. Liquido 8783 0,002 0016 0000
Termos de Troca 7488 0,012 99 0000
Controle de Juros 5626 0,423 4821 0000
Propriedade dos Bancos 5199 -0,1457 799 0,0002
WANG-JAHAN _ saida 1227 0.1046 4091 1.0000
Painel F: SCHINDLERF
e
er capita - 0 0000
Poupanca Nacional Liquida 9982 01114 0,0358 1.0000
Inflacdo 9949 -0.3346 0.1068 0.0000
_Part. Manufaturas 9716 -0.1554 0.0653 0.0000
Ativo Ext. Liquido 8763 0.0026 0.0016 0000
Termos de Troca 7389 0,0119 0,0099 0000
Controle de Juros 5401 0,3983 0.4730 0000
Propriedade dos Bancos 5273 -0.1479 0.1808 0,0002
SCHINDLERF 0554 -0.0179 0.2732 0.1995
Painel G: SCHINDLERF __ entrad
e 7000 158 s 90000
er capita -1.815: 0.367: 00
Poupanca Nacional Liquida 9982 0.1113 0.0358 1.0000
Inflacdo 9949 -0.3343 0.1070 0.0000
_Part. Manufaturas 9725 -0,1560 0,0651 0.0000
Ativo Ext. Liquido 8748 0,0026 0,0016 0000
Termos de Troca 7375 0,0119 0,0099 0000
Controle de Juros 5330 0,3917 04712 0000
Propriedade dos Bancos 5252 -0.1470 0.1804 0,0003
SCHINDLERF _entrada 0554 0,0186 0,2850 0,7390
Painel H: SCHINDLERF _saida
_Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,8219 0,3685 0.0000
Poupanca Nacional Liquida 9983 0.1115 0.0357 1.0000
_Inflacéo 995 -0,3351 0,1065 0,0000
_Part. Manufaturas 9704 -0.1547 0.0655 0
Ativo Ext. Liquido 876 0,0026 0,0016 0
Termos de Troca 7392 0.0120 0099 0
Controle de Juros 5438 0.4013 4735 0000
Propriedade dos Bancos 5277 -0.1480 1806 0.0002
SCHINDLERF _saida 0757 -0,0462 3113 0,0461

Nota: A varidvel dependente € a taxa média de crescimento do PIB real no perfodo 2008-2009. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimacdo de um modelo. PIP = probabi-
lidade de inclusdo posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se
1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O hiperparimetro g é definido conforme Liang et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.
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Tabela D2.1 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise — Incidéncia 2 (g = “BRIC”)

Painel A: IFIGDP

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9999 -0,0584 0,0125 0,0000
Part. Manufaturas 0,9729 -0,2345 0,0743 0,0000
PIB per capita 0,9008 -1,1245 0,5222 0,0000
Inflagdo 0,6455 -0,2362 0,2023 0,0001
IFIGDP 0,0327 0,0002 0,0147 0,6859

Painel B: KAOPEN

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9999 -0,0591 0,0128 0,0000
Part. Manufaturas 0,9743 -0,2373 0,0747 0,0000
PIB per capita 0,8745 -1,0844 0,5475 0,0000
Inflagéo 0,6290 -0,2295 0,2029 0,0001
KAOPEN 0,0758 -0,1393 0,6261 0,0046

Painel C: WANG-JAHAN

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9999 -0,0585 0,0125 0,0000
Part. Manufaturas 0,9728 -0,2349 0,0745 0,0000
PIB per capita 0,8978 -1,1189 0,5247 0,0000
Inflagéo 0,6436 -0,2354 0,2023 0,0001
WANG-JAHAN 0,0350 -0,0222 0,2785 0,0504

Painel D: WANG-JAHAN _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9998 -0,0585 0,0125 0,0000
Part. Manufaturas 0,9726 -0,2347 0,0745 0,0000
PIB per capita 0,9002 -1,1225 0,5221 0,0000
Inflagéo 0,6450 -0,2360 0,2023 0,0001
WANG-JAHAN _ entrada 0,0315 -0,0102 0,2293 0,1440

Painel E: WANG-JAHAN _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9998 -0,0584 0,0125 0,0000
Part. Manufaturas 0,9710 -0,2341 0,0751 0,0000
PIB per capita 0,9014 -1,1247 0,5211 0,0000
Inflacao 0,6455 -0,2362 0,2023 0,0001
WANG-JAHAN _ saida 0,0311 0,0025 0,1937 0,6601

Painel F: SCHINDLERF

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9999 -0,0585 0,0125 0,0000
Part. Manufaturas 0,9726 -0,2352 0,0747 0,0000
PIB per capita 0,8968 -1,1172 0,5258 0,0000
Inflagéo 0,6430 -0,2351 0,2024 0,0001
SCHINDLERF 0,0377 0,0301 0,3137 0,9701

Painel G: SCHINDLERF _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9999 -0,0586 0,0125 0,0000
Part. Manufaturas 0,9734 -0,2357 0,0745 0,0000
PIB per capita 0,8942 -1,1127 0,5281 0,0000
Inflagéo 0,6422 -0,2348 0,2024 0,0001
SCHINDLERF _ entrada 0,0471 0,0593 0,4059 0,9903

Painel H: SCHINDLERF _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9999 -0,0585 0,0125 0,0000
Part. Manufaturas 0,9720 -0,2346 0,0748 0,0000
PIB per capita 0,8988 -1,1212 0,5241 0,0000
Inflagéo 0,6440 -0,2356 0,2023 0,0001
SCHINDLERF _ saida 0,0331 0,0085 0,2365 0,7303

Nota: A variével dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB
real no perfodo 2003-2007. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagdo de um modelo. PIP = probabilidade de inclusdo poste-
rior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartaram-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner e
Feldkircher (2015), o hiperparametro g é definido como g = max(N,K?).
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Tabela D2.2 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 2 (hyper-g prior)

Painel A: IFIGDP
Varidveis PIP PM PSD CPS
Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0462 0,0114 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2307 0,0644 0,0000
PIB per capita 0,9998 -1,2496 0,3555 0,0000
Inflagao 0,9886 -0,3296 0,1314 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6608 0,0018 0,0018 1,0000
IFIGDP 0,0783 -0,0009 0,0250 0,3528
Painel B: KAOPEN
Varidveis PIP PM PSD CPS
Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0467 0,0115 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2318 0,0645 0,0000
PIB per capita 0,9999 -1,2410 0,3577 0,0000
Inflacao 0,9888 -0,3301 0,1313 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6637 0,0018 0,0018 1,0000
KAOPEN 0,1087 -0,1088 0,5211 0,0041
Painel C: WANG-JAHAN
Variaveis PIP PM PSD CPS
Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0463 0,0114 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2307 0,0645 0,0000
PIB per capita 0,9998 -1,2496 0,3555 0,0000
Inflacao 0,9880 -0,3294 0,1317 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6622 0,0018 0,0018 1,0000
WANG-JAHAN 0,0589 -0,0123 0,3011 0,2486
Painel D: WANG-JAHAN _ entrada

Varidveis PIP PM PSD CPS
Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0462 0,0114 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2306 0,0645 0,0000
PIB per capita 0,9998 -1,2503 0,3549 0,0000
Inflagao 0,9880 -0,3293 0,1318 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6630 0,0018 0,0018 1,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,0592 0,0005 0,2930 0,4208

Painel E: WANG-JAHAN _ saida
Variaveis PIP PM PSD CPS
Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0462 0,0114 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2303 0,0647 0,0000
PIB per capita 0,9998 -1,2510 0,3548 0,0000
Inflacao 0,9880 -0,3292 0,1317 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6617 0,0018 0,0018 1,0000
WANG-JAHAN _ saida 0,0587 0,0096 0,2445 0,7358

Painel F: SCHINDLERF

Variaveis PIP PM PSD CPS
Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0463 0,0114 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2310 0,0647 0,0000
PIB per capita 0,9998 -1,2487 0,3556 0,0000
Inflagéo 0,9880 -0,3295 0,1317 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6630 0,0018 0,0018 1,0000
SCHINDLERF 0,0623 0,0236 0,3254 0,8821

Painel G: CHINDLERF _ entrada
Varidveis PIP PM PSD CPS
Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0464 0,0114 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2313 0,0646 0,0000
PIB per capita 0,9998 -1,2469 0,3554 0,0000
Inflagéo 0,9885 -0,3299 0,1315 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6604 0,0018 0,0018 1,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,0788 0,0564 0,4076 0,9640

Painel H: SCHINDLERF _ saida
Varidveis PIP PM PSD CPs
Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0462 0,0114 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2305 0,0646 0,0000
PIB per capita 0,9998 -1,2507 0,3558 0,0000
Inflacao 0,9880 -0,3293 0,1317 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6618 0,0018 0,0018 1,0000
SCHINDLERF _ saida 0,0555 -0,0016 0,2599 0,4562

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB
real no perfodo 2003-2007. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagio de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio poste-
rior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartaram-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O hiperpardmetro g é definido conforme Liang
et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior
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Tabela D3.1 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 3 (g = “BRIC”)

Painel A: IFIGDP |
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9994 -1,5681 0,3568 0,0000
Part. Manufaturas 0,9554 -0,2025 0,0714 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8806 -0,0301 0,0150 0,0000
Inflagdo 0,6832 -0,2264 0,1835 0,0000
IFIGDP 0,0402 0,0019 0,0190 0,8403
Painel B: KAOPEN |
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9990 -1,5610 0,3602 0,0000
Part. Manufaturas 0,9556 -0,2031 0,0716 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8810 -0,0302 0,0150 0,0000
Inflagdo 0,6836 -0,2264 0,1833 0,0000
KAOPEN 0,0426 -0,0360 0,2965 0,0806
Painel C: WANG-JAHAN \
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9993 -1,5672 0,3576 0,0000
Part. Manufaturas 0,9538 -0,2021 0,0719 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8784 -0,0300 0,0150 0,0000
Inflacéo 0,6843 -0,2270 0,1835 0,0000
WANG-JAHAN 0,0297 0,0016 0,1983 0,3686
Painel D: WANG-JAHAN _ entrada \
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9994 -1,5672 0,3570 0,0000
Part. Manufaturas 0,9540 -0,2021 0,0718 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8787 -0,0300 0,0150 0,0000
Inflagéo 0,6841 -0,2269 0,1835 0,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,0293 0,0032 0,1874 0,4477
Painel E: WANG-JAHAN _ saida
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9993 -1,5678 0,3573 0,0000
Part. Manufaturas 0,9522 -0,2018 0,0724 0,0000
Crescimento do Crédito 08777 -0,0299 0,0150 0,0000
Inflagéo 0,6846 -0,2272 0,1836 0,0000
WANG-JAHAN _ saida 0,0310 0,0043 0,1750 0,4081
Painel F: SCHINDLERF
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9993 -1,5658 0,3576 0,0000
Part. Manufaturas 0,9542 -0,2025 0,0719 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8794 -0,0300 0,0150 0,0000
Inflagéo 0,6842 -0,2269 0,1835 0,0000
SCHINDLERF 0,0312 0,0096 0,2142 0,8645
Painel G: SCHINDLERF _ entrada
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9993 -1,5660 0,3573 0,0000
Part. Manufaturas 0,9546 -0,2025 0,0717 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8796 -0,0300 0,0150 0,0000
Inflagéo 0,6842 -0,2269 0,1835 0,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,0300 0,0087 0,2090 0,8692
Painel H: SCHINDLERF _ saida \
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9993 -1,5664 0,3580 0,0000
Part. Manufaturas 0,9538 -0,2023 0,0720 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8790 -0,0300 0,0150 0,0000
Inflagéo 0,6841 -0,2269 0,1836 0,0000
SCHINDLERF _ saida 0,0304 0,0040 0,1854 0,7727

Nota: A varidvel dependente ¢ a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB
real no perfodo 1990-2007. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estima¢io de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio poste-
rior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner e
Feldkircher (2015), o hiperparimetro g é definido como g = max(N,K?).
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Tabela D3.2 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 3 (hyper-g prior)

Painel A: IFIGDP

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,56206 03184 0,0000
Part. Manufaturas 0,9999 -0,2092 0,0573 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9977 -0,0286 0,0098 0,0000
Inflacdo 0,9455 -0,2500 0,1246 0,0000
Dummy Petréleo 07224 0,8817 0,7651 1,0000
M2 0,6079 -0,0003 0,0003 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,5049 0,0012 0,0015 1,0000
IFIGDP 0,3443 0,0469 0,0828 09703

Painel B: KAOPEN

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,4995 0,3177 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2140 0,0567 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9963 -0,0274 0,0099 0,0000
Inflacao 0,9553 -0,2641 0,1239 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6799 0,0017 0,0016 1,0000
Dummy Petréleo 0,6191 0,6683 0,7041 1,0000
KAOPEN 0,0819 -0,0607 0,3718 0,0059

Painel C: WANG-JAHAN

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,5051 0,3170 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2135 0,0567 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9959 -0,0272 0,0098 0,0000
Inflacdo 0,9524 -0,2627 0,1246 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6755 0,0016 0,0016 1,0000
Dummy Petréleo 0,6303 0,6841 0,7063 1,0000
WANG-JAHAN 0,0492 0,0023 0,2318 0,5391

Painel D: WANG-JAHAN _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,5052 0,3166 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2135 0,0567 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9959 -0,0272 0,0098 0,0000
Inflacdo 0,9524 -0,2626 0,1246 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6764 0,0016 0,0016 1,0000
Dummy Petrleo 0,6319 0,6863 0,7066 1,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,0516 0,0079 0,2334 0,6867

Painel E: WANG-JAHAN _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,5050 0,3165 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2135 0,0568 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9959 -0,0272 0,0098 0,0000
Inflacéo 0,9523 -0,2627 0,1246 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6756 0,0016 0,0016 1,0000
Dummy Petréleo 0,6305 0,6844 0,7064 1,0000
WANG-JAHAN _ saida 0,0490 0,0013 0,1896 0,5298

Painel F: SCHINDLERF

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,5035 0,3170 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2138 0,0568 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9960 -0,0272 0,0098 0,0000
Inflacéo 0,9531 -0,2630 0,1244 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6769 0,0016 0,0016 1,0000
Dummy Petrdleo 0,6297 0,6825 0,7055 1,0000
SCHINDLERF 0,0534 0,0170 0,2557 0,9091

Painel G: SCHINDLERF _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,5042 0,3169 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2137 0,0567 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9959 -0,0272 0,0098 0,0000
Inflacao 0,9528 -0,2629 0,1245 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6756 0,0016 0,0016 1,0000
Dummy Petrdleo 0,6298 0,6828 0,7057 1,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,0497 0,0100 0,2467 0,8094

Painel H: SCHINDLERF _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 1,0000 -1,5045 0,3172 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2136 0,0568 0,0000
Crescimento do Crédito 0,9959 -0,0272 0,0098 0,0000
Inflacdo 0,9527 -0,2629 0,1245 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,6761 0,0016 0,0016 1,0000
Dummy Petréleo 0,6294 0,6828 0,7061 1,0000
SCHINDLERF _ saida 0,0496 0,0051 0,2143 0,6556

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB
real no perfodo 1990-2007. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagio de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio poste-
rior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartaram-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O hiperpardmetro g é definido conforme Liang
et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.
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Tabela D4.1 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise — Incidéncia 4 (g = “BRIC”)

Painel A: IFIGDP

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0419 0,0095 0,0000
Part. Manufaturas 0,9484 -0,1754 0,0652 0,0000
PIB per capita 0,9087 -0,9847 0,4646 0,0000
Reservas Internacionais 0,7564 -0,0558 0,0365 0,0001
IFIGDP 0,0326 0,0001 0,0122 0,5305

Painel B: KAOPEN

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9975 -0,0417 0,0096 0,0000
Part. Manufaturas 0,9451 -0,1743 0,0659 0,0000
PIB per capita 0,9104 -0,9904 0,4653 0,0000
Reservas Internacionais 0,7550 -0,0558 0,0365 0,0001
KAOPEN 0,0439 0,0355 0,2857 0,8905

Painel C: WANG-JAHAN

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0418 0,0095 0,0000
Part. Manufaturas 0,9465 -0,1749 0,0656 0,0000
PIB per capita 0,9092 -0,9867 0,4647 0,0000
Reservas Internacionais 0,7569 -0,0559 0,0364 0,0001
WANG-JAHAN 0,0337 0,0118 0,2067 0,8064

Painel D: WANG-JAHAN _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0418 0,0095 0,0000
Part. Manufaturas 0,9463 -0,1748 0,0657 0,0000
PIB per capita 0,9002 -0,9864 0,4644 0,0000
Reservas Internacionais 0,7572 -0,0560 0,0365 0,0001
WANG-JAHAN _ entrada 0,0328 0,0118 0,1938 0,8333

Painel E: WANG-JAHAN _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9979 -0,0416 0,0096 0,0000
Part. Manufaturas 0,9339 -0,1719 0,0683 0,0000
PIB per capita 0,9116 -0,9943 0,4644 0,0000
Reservas Internacionais 0,7608 -0,0566 0,0366 0,0001
WANG-JAHAN _ saida 0,0542 0,0497 0,2998 0,9638

Painel F: SCHINDLERF

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0419 0,0095 0,0000
Part. Manufaturas 0,9466 -0,1752 0,0658 0,0000
PIB per capita 0,9076 -0,9844 0,4659 0,0000
Reservas Internacionais 0,7566 -0,0559 0,0365 0,0001
SCHINDLERF 0,0332 0,0026 0,2107 0,4092

Painel G: SCHINDLERF _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0419 0,0095 0,0000
Part. Manufaturas 0,9490 -0,1761 0,0653 0,0000
PIB per capita 0,9060 -0,9811 0,4666 0,0000
Reservas Internacionais 0,7570 -0,0559 0,0364 0,0001
SCHINDLERF _ entrada 0,0425 0,0365 0,2817 0,9845

Painel H: SCHINDLERF _ saida

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9980 -0,0417 0,0096 0,0000
Part. Manufaturas 0,9415 -0,1736 0,0668 0,0000
PIB per capita 0,9102 -0,9921 0,4660 0,0000
Reservas Internacionais 0,7595 -0,0562 0,0365 0,0001
SCHINDLERF _ saida 0,0442 -0,0313 0,2614 0,1409

Nota: A varidvel dependente é a previsdo para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2009 menos a previsdo para a
taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2008. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagdo de um modelo.
PIP = probabilidade de inclusio posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram
realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme
Fernandez et al. (2001) e Zeugner e Feldkircher (2015), o hiperpardmetro g é definido como g = max(N,K?).
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Tabela D4.2 - Abertura Financeira e Incidéncia da Crise - Incidéncia 4 (hyper-g prior)

Painel A: IFIGDP
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,2426 03171 0000
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0336 0,0086 0000
_Part. Manufaturas 0,9989 -0,1502 0,0512 ,0000
_Reservas Internacionais 0,9813 -0,0749 0,0244 0000
_Inflagéo 08184 -0,1663 0,188 0000
Passivos Liquidos 0,7284 0,0125 0,0107 ,0000
M2 0,6658 -0,0003 0,0003 0000
Sound Money 0,5798 0,2443 0.2810 0000
IFIGDP 0,0959 0,0023 0,0220 ,7964
Painel B: KAOPEN
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,2459 0,3175 ,0000
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0335 0,0086 0000
_Part. Manufaturas 0,9990 -0,1500 0,0512 0000
_Reservas Internacionais 0,9807 -0,0748 0,0243 ,0000
_Inflacéo 0,8187 -0,1663 0,187 0000
Passivos Liquidos 0.7352 00127 0,0108 0000
M2 0,664! -0,0003 0.0003 0000
Sound Money 0,555 0,2335 0,2804 ,0000
KAOPEN 0,108 0,0618 03773 9001
Painel C: WANG-JAHAN
Varidveis PIP Pl PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,240! 0,3168 0000
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0,033f 0,0086 0000
_Part. Manufaturas 0,9987 -0,150: 0,0513 ,0000
_Reservas Internacionais 0,9807 -0,074 0,0243 0000
_Inflagéo 0,8136 -0,165 0,1191 0000
Passivos Liquidos 0,7310 0,0126 0,0108 ,0000
M2 0,6627 -0,0003 0,0003 0000
Sound Money 05738 0,2433 0.2829 0000
WANG-JAHAN 0,0802 0,0090 0,2919 ,5228
Painel D: WANG-JAHAN _ entrada
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,240: 0,3167 ,0000
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0,033 0,0086 0000
_Part. Manufaturas 0,9987 -0,150: 0,0513 0000
Reservas Internacionais 0,9808 -0,074f 0,0243 0000
_Inflacdo 0,8126 -0,164 0,1192 ,0000
Passivos Liquidos 0,7312 0,0126 0,0108 0000
M2 0,6629 -0,0003 0,0003 0000
Sound Money 0,5738 0,2423 0,2816 ,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,0763 0,0146 0,2646 6927
Painel E: WANG-JAHAN _ saida
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,000¢ -1,2492 03153 0000
_Crescimento do Crédito 1,000 -0,0334 0,0086 0000
_Part. Manufaturas 0,995 -0,1473 0,0529 ,0000
_Reservas Internacionais 0,983 -0,0758 0,0241 0000
_Inflacéo 0,816 -0,1650 0.1185 0000
Passivos Liquidos 0,7476 0,0130 0,0108 ,0000
M2 0,6787 -0,0003 0,0003 0000
Sound Money 05470 0,2276 0.2780 0000
WANG-JAHAN _ saida 0,1500 0,1059 0,4007 ,9985
Painel F: SCHINDLERF
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,2391 03173 ,0000
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0337 0,0086 0000
_Part. Manufaturas 0,9987 -0,1507 0,0515 0000
Reservas Internacionais 0,9809 -0,0747 0,0243 0000
Inflacéo 08142 -0,1652 0,1190 ,0000
Passivos Liquidos 0.7285 0,0125 0,0108 0000
M2 0,6613 -0,0003 0,0003 0000
Sound Money 0,5824 0,2484 0,2845 ,0000
SCHINDLERF 0,0813 0,0159 0,3064 6439
Painel G: SCHINDLERF _ entrada
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,233 03171 0000
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0,033f 0,0086 0000
_Part. Manufaturas 0,9992 -0,152 0,0514 ,0000
_Reservas Internacionais 0,9835 -0,074 0,0237 0000
_Inflagéo 0,8209 -0,166 0,185 0000
Passivos Liquidos 0,7162 0,0122 0,0107 ,0000
M2 0,6586 -0,0003 0,0003 0000
Sound Money 0.6225 0,2755 02934 0000
SCHINDLERF _ entrada 0,1749 0,1760 05725 ,0000
Painel H: SCHINDLERF _ saida
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,2487 03173 0000
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0336 0,0086 ,0000
_Part. Manufaturas 0,9987 -0,1492 0,0516 0000
Reservas Internacionais 09824 -0,0753 0,0241 0000
Inflacéo 0,8193 -0,1663 0,186 ,0000
Passivos Liquidos 0.7403 0,0128 0,0108 0000
M2 0,6689 -0,0003 0,0003 0000
Sound Money 0,5478 0,2300 0,2796 ,0000
SCHINDLERF _ saida 0,1226 -0,0747 03754 0,0664

Nota: A variavel dependente é a previsio para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2009 menos a previsao para
a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2008. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagao de um mo-
delo. PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional.
Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O
hiperpardmetro g é definido conforme Liang et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.
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A .
Apéndice E
Tabela E1.1 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 1 (g = “BRIC”, int.)
Painel A: IFIGDP ]
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9995 -1,8766 0,3958 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9641 0,1332 0,0446 1,0000
Inflacéo 0,8302 -0,2905 0,1630 0,0000
Part. Manufaturas 0,7607 -0,1409 0,0940 0,0000
Dummy EA 0,0695 -0,1071 0,5002 0,0100
IFIGDP 0,0318 0,0002 0,0155 0,5852
Dummy EA x IFIGDP 0,0000 0,0000 0,0000 NA
Painel B: KAOPEN ]
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9993 -1,8695 0,3975 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9673 0,1336 0,0439 1,0000
Inflagéo 0,8259 -0,2885 0,1637 0,0000
Part. Manufaturas 0,7660 -0,1423 0,0938 0,0000
Dummy EA 0,0705 -0,1044 0,5249 0,0193
KAOPEN 0,0364 -0,0307 0,2889 0,1284
Dummy EA x KAOPEN 0,0007 -0,0048 0,1995 0,0000
Painel C: WANGJAHAN ]
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9995 -1,8768 0,3945 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9671 0,1337 0,0440 1,0000
Inflagdo 0,8294 -0,2898 0,1630 0,0000
Part. Manufaturas 0,7613 -0,1407 0,0938 0,0000
Dummy EA 0,0698 -0,1074 0,5028 0,0106
WANGJAHAN 0,0307 0,0200 0,2283 0,9252
Dummy EA x WANGJAHAN 0,0000 -0,0003 0,0544 0,0000
Painel D: WANG-JAHAN _ entrada |
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9995 -1,8764 0,3943 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9672 0,1337 0,0440 1,0000
Inflacéo 0,8288 -0,2895 0,1631 0,0000
Part. Manufaturas 0,7603 -0,1405 0,0939 0,0000
Dummy EA 0,0697 -0,1074 0,5008 0,0098
WANG-JAHAN _ entrada 0,0322 0,0234 0,2334 09714
Dummy EA x WANG-JAHAN _ entrada 0,0000 0,0000 0,0000 NA
Painel E: WANG-JAHAN _saida |
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0,9995 -1,8811 0,3944 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9683 0,1337 0,0437 1,0000
Inflacdo 0.8308 -0,2899 0.1624 0.0000
Part. Manufaturas 0.7464 -0.1375 0,0948 0,0000
Dummy EA 0.0692 -0,106 0.4993 0,0100
WANG-JAHAN _saida 0.0617 0.0713 0.3599 1,0000
Dummy EA x WANG-JAHAN _ saida 0,0001 -0,000 0,0303 0,0000
Painel F: SCHINDLERF J
[ Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0.9995 -1.8771 0.3953 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0.9671 0.1336 0.0440 1.0000
Inflacdo 0.8296 -0,2899 0.1629 0.0000
| Part. Manufaturas 0.7600 -0,1406 0.0940 0,0000
Dummy EA 0.0699 -0,1079 0,5022 0,0102
SCHINDLERF 0.0293 -0,0158 0.2247 0.1990
Dummy EA x SCHINDLERF 0,0000 0,0002 0.0349 1,0000
Painel G: SCHINDLERF _entrada J
[ Variaveis PIP PM PSD CPS
| PIB per capita 0,9995 -1,8741 0,3950 0,0000
Poupanca Nacional Liquida 0,9666 0,1335 0,0440 1,0000
[ Inflacdo 0.8289 -0,2898 0.1632 0,0000
| Part. Manufaturas 0.7637 -0.1415 0.0938 0,0000
Dummy EA 0.0699 -0,1079 0,5020 0,0102
SCHINDLERF _entrada 0.0272 0.0122 0.2094 0.8354
Dummy EA x SCHINDLERF _ entrada 0.0000 0,0000 0.0000 A
Painel H: SCHINDLERF _ saida J
[ Variaveis PIP PM PSD CPS
| PIB per capita 0.9995 -1,8814 0.3961 0,0000
| Poupanca Nacional Liquida 0.9678 0,1338 0,0438 1,0000
[ Inflacdo 08308 -0.2904 0.1626 0.0000
| Part. Manufaturas 0.7556 -0,1394 0.0942 0,0000
Dummy EA 0,0701 -0,1088 0,5052 0,0099
SCHINDLERF _saida 0.0450 -0,0466 0.3078 0,0103
Dummy EA x SCHINDLERF _ saida 0.0005 0,0030 0.1484 1,0000

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009. Cada um dos painéis apresenta o resultado
da estimacdo de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS =
sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000
melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner e Feldkircher (2015), o hiperpardmetro g é definido como g é definido
como g = max(N,K?).
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Tabela E1.2 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 1 (hyper-g prior, int.)

Painel A: IFIGDP
| Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1.0000 -1.7765 3872 0.000(
Poupanca Nacional Liquida 9986 0.1126 0355 1.000
nflacao 9971 -0.3387. 1054 0,000
Part. .9805 -0.1617 0640 0.000(
Ativo Ext. Liquido 8267 0.0024 0016 1.000
Termcs de Troca 6384 00101 0099 1.000
dos Bancos 5396 -0,1518 1799 0.0002
Conlro\e de Juros 5180 0.3756 4642 1,0000
Dummy EA 2430 -0.4029 9184 0.0000
IFIGD! 0577 -0.0023 0194 0.0574
Dummy EA x IFIGDP 0000 0.0000 0000 NA
Painel B: KAOPEN
[ Variveis PIP PM PS| PS
PIB per capita 0000 -1,5979 3 0,000
nﬂacao .9994 -0.3356 103 0,000
9969 -0.1884 0606 0,000
ouoanca Nacmnal Liquida 9411 0.0955 041 1.000
Ativo Ext. Liqui 9089 0.0026 0015 1.000
umm) 7949 48935 0962 0.9338
KAOPEN 7644 0.2037 1.0613 06793
Controle de Juros 7480 0.6152 0.4941 1,0000
Dummv EA x KAOPEN 7423 -6.5716 47349 0.0000
dos Bancos 6368 -0.2243 02146 0.0007
Painel C: WANG-JAHAN
| Variaveis PIP PM PSD PS
PIB per capita 1,0000 -1.7749 3873 0.000!
ouDanca Nacional Liquida 9982 0.1119 0353 1,000
Inflac: 9972 -0.3393 1053 0,000
’arl 9806 -0.1617 0639 0.000¢
tivo Ext. Liquido 8286 0.0024 0016 1.000
Termos de Troca 6354 0,0100 0099 1,000
P dos Bancos 5425 -0.1538 1808 0.0002
Controle de Juros 5316 0.3902 4698 1,0000
Dummy EA 2607 -0.2449 4549 0.0951
WANG-JAHAN 0719 0.0516 03613 0.8987
Dummy EA x WANG-JAHAN 0248 -0.2218 1,5541 0.0000
Painel D: WANG-JAHAN _entrada
[ Varidveis PIP PM PSD S
PIB per capita 0000 -1.7804 3835 0,000
Poupanca Nacional Liquida 9987 0.1118 0351 1,000
nﬂacao 9974 -0.3384 1050 0.000(
9802 0.1598 0639 0,000(
Al\vo Ext. Liquido 8333 0.0024 0016 1,000¢
Termos de Troca 6568 0.0104 0100 1.000¢
Contvo\e de Juros 5418 0.4033 4766 1,000
dos Bancos 5389 -0.1531 1809 0.0002
Dummy EA 2377 -0.3907. 9054 0,0000
WANG-JAHAN _entrada 0951 0.0879 4163 0.9878
Dummy EA x WANG- JAHAN _entrada 0000 0.0000 0000 NA
Painel E: WANG-JAHAN _saida
| Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1.0000 -1.7814 3854 0.000(
Poupanca Nacional Liquida 9987 0.1116 0352 1.000
nflacao 9976 -0.3390 1046 0f
Part. 9729 -0.1578 0656 0
tivo Ext. Liquido 8248 0.0024 001 0f
Termos de Troca 6513 0.0103 010 0f
Controle de Juros 5444 0.4058 477 0
Propriedade dos Bancos 5310 0.1495 179 2
Dummy EA _ 2451 -0.3881 924 0237
WANG-JAHAN _saida 1202 01107 4275 1.0000
Dummy EA x WANG-JAHAN _ saida 0077 -0.0251 3379 0.0000
Painel F: SCHINDLERF
[ Varidveis PIP PM PSD PS
PIB per capita 0000 -1.7808 3871 0,000
Poupanga Nacional Liquida .9985 0.1119 0353 1.000¢
nﬂacao 9971 -0.3389 1055 0.000(
9794 -0.1608 0641 0,000(
Auvo Ext. Liquido 8239 0.0024 0016 1,000
Termos de Troca 441 0.0102 0100 1.000
dos Bancos 428 -0.1531 1803 0.0002
Controle de Juros 213 0.3794 4660 1,0000
Dummv 448 -0.4084 9259 0.0000
SCHINDL 470 -0.0169 2573 0.2055
Dummy EA X SCH\NDLERF 027 0.0157 3577 1.0000
Painel G: SCHINDLERF _ entrada
| Variaveis PIP PM PSD PS
PIB per capita 1.0000 -1.7794 3864 0,000
Poupanca Nacional Liquida 9985 0.1119 0353 1.000
nflacao 9971 -0.3386 1056 0f
Part. 9801 -0.1611 0640 0f
Ativo Ext. Liquido 8230 0.,00: 0016 0!
Termos de Troca 6451 0,01 0099 0
dos Bancos 5399 -0.15 1800 02
Controle de Juros 162 0.374 4644 00
Dummy EA 428 -0.4026 9185 00
SCHINDLERF _entrada 441 0.0147 2552 0.7188
Dummy EA x SCHINDLERF _ entrada .0000 0.0000 0000 NA
Painel H: SCHINDLERF _saida
[ Variaveis PIP PM PSD PS
PIB per capita 1.0000 -1.7642 3925 0.000¢
oupanca Nacional Liquida 9993 0,137 349 1,000
nflacao 9974 -0.3381 1055 0,000
Part. 9820 -0.1656 647 0,000(
Ativo Ext. Liquido 7753 0.0022 17 1.000¢
Termos de Troca 571 0.0089 99 1,000
dos Bancos 547! -0.1536 782 0f
Conlro\e de Juros 538 0.3914 659 0
Dummy EA 347 -0.7545 2974 0f
SCHINDLERF saida 194 -0.2726 7350 99
Dummy EA x SCHINDLERF _saida 141 0.9063 4648 00

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009. Cada um dos painéis apresenta o resultado
da estimagdo de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS =
sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000
melhores modelos. O hiperpardmetro g ¢ definido conforme Liang et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.
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Tabela E2.1 - Abertura Financeira e Incidéncia da Crise - Incidéncia 2 (g = “BRIC”, int.)

Painel A: IFIGDP

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0612 0,0122 0,0000
Part. Manufaturas 0,9860 -0,2527 0,0707 0,0000
Inflagéo 0,6169 -0,2165 0,1971 0,0000
Dummy EA 0,5976 -1,8967 1,7716 0,0000
IFIGDP 0,0292 -0,0004 0,0132 0,3603
Dummy EA x IFIGDP 0,0003 0,0000 0,0025 0,0410

Painel B: KAOPEN

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0616 0,0123 0,0000
Part. Manufaturas 0,9866 -0,2545 0,0709 0,0000
Inflacéo 06114 -0,2142 0,1969 0,0000
Dummy EA 0,5959 -1,8617 1,7977 0,0060
KAOPEN 0,0662 -0,1069 0,5288 0,0037
Dummy EA x KAOPEN 0,0036 -0,0219 0,4281 0,0000

Painel C: WANG-JAHAN

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0613 0,0122 0,0000
Part. Manufaturas 0,9860 -0,2531 0,0708 0,0000
Inflacéo 0,6168 -0,2164 0,1970 0,0000
Dummy EA 0,5980 -1,8816 1,8035 0,0035
WANG-JAHAN 0,0321 -0,0203 0,2514 0,0320
Dummy EA x WANG-JAHAN 0,0021 -0,0186 04744 0,0000

Painel D: WANG-JAHAN _ entrada

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0612 0,0122 0,0000
Part. Manufaturas 0,9858 -0,2528 0,0708 0,0000
Inflacdo 06171 -0,2166 0,1971 0,0000
Dummy EA 0,5972 -1,8939 1,7759 0,0008
WANG-JAHAN _ entrada 0,0269 -0,0077 0,2025 0,1443
Dummy EA x WANG-JAHAN _ entrada 0,0005 -0,0024 0,1580 0,0000

Painel E: WANG-JAHAN _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0612 0,0122 0,0000
Part. Manufaturas 0,9853 -0,2526 0,0712 0,0000
Inflagdo 0,6171 -0,2166 0,1970 0,0000
Dummy EA 0,5978 -1,8917 1,7744 0,0016
WANG-JAHAN _ saida 0,0280 -0,0003 0,1737 04614
Dummy EA x WANG-JAHAN _ saida 0,0020 -0,0086 0,2197 0,0000

Painel F: SCHINDLERF

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0613 0,0122 0,0000
Part. Manufaturas 0,9860 -0,2534 0,0710 0,0000
Inflagéo 0,6161 -0,2162 0,1970 0,0000
Dummy EA 0,5983 -1,9028 1,7769 0,0000
SCHINDLERF 0,0360 0,0266 0,2844 09618
Dummy EA x SCHINDLERF 0,0037 0,0325 0,6017 1,0000

Painel G: SCHINDLERF _ entrada

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0613 0,0122 0,0000
Part. Manufaturas 0,9862 -0,2534 0,0708 0,0000
Inflagéo 0,6159 -0,2161 0,1971 0,0000
Dummy EA 0,5959 -1,8889 1,7705 0,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,0389 0,0438 0,3428 09919
Dummy EA x SCHINDLERF _ entrada 0,0005 0,0019 0,1506 1,0000

Painel H:SCHINDLERF _ saida

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0613 0,0122 0,0000
Part. Manufaturas 0,9858 -0,2531 0,0710 0,0000
Inflacéo 0,6166 -0,2164 0,1970 0,0000
Dummy EA 0,5998 -1,9114 1,7804 0,0000
SCHINDLERF _ saida 0,0348 0,0085 0,2245 0,7279
Dummy EA x SCHINDLERF _ saida 0,0070 0,0520 0,6791 1,0000

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB
real no perfodo 2003-2007. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estima¢io de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio poste-
rior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner e
Feldkircher (2015), o hiperparimetro g é definido como g = max(N,K?).
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Tabela E2.2 - Abertura Financeira e Incidéncia da Crise - Incidéncia 2 (hyper-g prior, int.)

Painel A: IFIGDP

Varidveis PIP PN PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0474 0,0112 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0.2427 0.0634 0.0000
Inflacéo 0,9939 -0,3444 0,1292 0,0000
Dummy EA 0.8554 -2,2833 1.4599 0,0000
PIB per capita 0.7727 -0,7321 0,5683 0,0000
IFIGDP 0,0579 -0,0010 0,0201 0,3343
Dummy EA x IFIGDP 0,0013 -0,0001 0,0052 0,1145

Painel B: KAOPEN

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0443 0.0126 0.0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2557 0,0633 0,0000
Inflacdo 09902 -0,3264 0.1308 0.0000
Dummy EA 09465 2,3040 49478 0,6082
PIB per capita 07919 -0,7155 05433 0,0000
Controle de Juros 0,6408 0,5709 0,5756 1,0000
KAOPEN 06120 0.3224 1,1599 0.7999
Dummy EA x KAOPEN 05757 -5.168! 52891 0,0000
Ativo Ext. Liquido 0,5043 0,0012 0,0016 1,0000

Painel C: WANG-JAHAN

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0468 0.0114 0.0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2503 0,0638 0,0000
Inflacéo 0,9835 -0,3312 0,1341 0,0000
Dummy EA 09174 1,2671 5,4695 04112
PIB per capita 07739 -0,6954 05468 0,0000
Controle de Juros 0,5730 0,4842 0,5547 1,0000
WANG-JAHAN 04015 0.3688 0.9287 09302
Dummy EA x WANG-JAHAN 03772 -4,4788 6.5844 0,0000

Painel D: WANG-JAHAN _ entrada

Variaveis PIP PN PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0474 0,0113 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2426 0,0634 0,0000
Inflacéo 0,9939 -0,3443 0,1292 0,0000
Dummy EA 08572 -2,2735 1,5055 0,0044
PIB per capita 07755 -0,7331 0,5666 0,0000
WANG-JAHAN _ entrada 0,0550 0,0191 0.3032 0,6854
Dummy EA x WANG-JAHAN _ entrada 0,0038 -0,0194 04410 0,0000

Painel E: WANGJAHAN _ saida

Variaveis PIP PN PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0472 00112 0.0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2448 0,0644 0,0000
Inflacéo 09938 -0,3426 0.1292 0,0000
Dummy EA 0.8792 -1,9470 1,7999 0,158
PIB per capita 0.7868 -0,7371 05597 0,0000
WANG-JAHAN _ saida 0,1702 0,1593 05672 09617
Dummy EA x WANG-JAHAN _ saida 0.1264 -0,5513 1,6680 0,0000

Painel F: SCHINDLERF

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,048 00114 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,267 0,0704 0,0000
Inflacao 09560 -0,304! 0,1443 0,0000
Dummy EA 0,9381 -3,380 1,7488 0,0000
PIB per capita 0,8054 -0,7253 05337 0,0000
SCHINDLERF 05427 -0,4856 1,0546 0,0568
Dummy EA x SCHINDLERF 05255 57639 6.3965 1,0000
Controle de Juros 0,5072 0,3893 0,5091 1,0000

Painel G: SCHINDLERF _ entrada

Variaveis PIP PN PSD CPS

Crescimento do Credito 1,0000 -0,0475 00113 0.0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2429 0,0635 0,0000
Inflacéo 09940 -0,3445 0.1291 00000
Dummy EA 08519 -2,2736 1,4654 0,0000
PIB per capita 0.7761 -0,7358 05672 0,0000
SCHINDLERF _ entrada 0,0554 0,0263 0,3329 08168
Dummy EA x SCHINDLERF _ entrada 0,0025 00122 0.3641 1,0000

Painel H: SCHINDLERF _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0452 0,0112 0,0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0,2586 0,0660 0,0000
Dummy EA 09743 -3,840! 1,5389 0.0000
Inflacéo 0,9597 -0,295 0,1400 0,0000
PIB per capita 0.8779 -0,820 05137 0,0000
SCHINDLERF _saida 08125 -1,1484 1,1573 0,0038
Dummy EA # SCHINDLERF _ saida 0.8080 6.8039 43773 0000
Passivos Liquidos 0,6915 0,0137 0,0124 0000
Controle de Juros 0,5905 04417 0,4981 0000

Nota: A varidvel dependente é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB
real no periodo 2003-2007. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagio de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio poste-
rior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O hiperpardmetro g é definido conforme Liang
et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.

Fgromn Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.53 n.1, p.41-94, jan.-mar. 2023

ye



Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise Financeira Global de 2008-2009

91

Tabela E.3.1 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 3 (g = “BRIC”, int.)

Painel A: IFIGDP

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 0,9658 -1,4686 0,4642 0,0000
Part. Manufaturas 0,9572 -0,2049 0,0711 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8878 -0,0307 0,0149 0,0000
Inflacao 0,6787 -0,2277 0,1854 0,0000
Dummy EA 0,1624 -0,3529 09316 0,0002
IFIGDP 0,0346 0,0015 0,0169 0,8291
Dummy EA x IFIGDP 0,0001 0,0000 0,0014 0,0000

Painel B: KAOPEN

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 0,9633 -1,4593 0,4701 0,0000
Part. Manufaturas 0,9573 -0,2055 0,0713 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8883 -0,0308 0,0149 0,0000
Inflacdo 06777 -0,2273 0,1853 0,0000
Dummy EA 0,1644 -0,3579 0,9388 0,0007
KAOPEN 0,0397 -0,0357 0,2944 0,0717
Dummy EA x KAOPEN 0,0002 -0,0005 0,0594 0,0000

Painel C: WANG-JAHAN

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 0,9654 -1,4673 0,4655 0,0000
Part. Manufaturas 0,9557 -0,2045 0,0716 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8858 -0,0306 0,0149 0,0000
Inflacao 0,6795 -0,2282 0,1855 0,0000
Dummy EA 0,1634 -0,3551 0,9350 0,0006
WANG-JAHAN 0,0270 0,0009 0,1901 0,3594
Dummy EA x WANG-JAHAN 0,0001 -0,0003 0,0521 0,0000

Painel D: WANG-JAHAN _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 0,9657 -1,4676 0,4646 0,0000
Part. Manufaturas 0,9559 -0,2045 00715 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8861 -0,0306 0,0149 0,0000
Inflacao 0,6795 -0,2282 0,1855 0,0000
Dummy EA 0,1632 -0,3547 0,9342 0,0004
WANG-JAHAN _ entrada 0,0264 0,0027 0,1776 0,4436
Dummy EA x WANG-JAHAN _ entrada 0,0000 -0,0001 0,0365 0,0000

Painel E: WANG-JAHAN _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 0,9656 -1,4667 0,4652 0,0000
Part. Manufaturas 0,9547 -0,2045 0,0720 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8857 -0,0306 0,0149 0,0000
Inflacao 0,6801 -0,2285 0,1855 0,0000
Dummy EA 0,1673 -0,3414 09572 0,0310
WANG-JAHAN _ saida 0,0329 0,0076 0,1868 0,4851
Dummy EA # WANG-JAHAN _ saida 0,0052 -0,0299 0,4398 0,0000

Painel F: SCHINDLERF

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 0,9651 -1,4641 0,4660 0,0000
Part. Manufaturas 0,9563 -0,2053 0,0718 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8875 -0,0307 0,0149 0,0000
Inflacao 0,6783 -0,2276 0,1854 0,0000
Dummy EA 0,1680 -0,3750 09724 0,0002
SCHINDLERF 0,0336 0,0057 0,2270 0,7470
Dummy EA x SCHINDLERF 0,0054 0,0673 09715 1,0000

Painel G: SCHINDLERF _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 0,9654 -1,4661 0,4651 0,0000
Part. Manufaturas 0,9565 -0,2048 0,0714 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8869 -0,0306 0,0149 0,0000
Inflacdo 0,6793 -0,2281 0,1854 0,0000
Dummy EA 0,1634 -0,3554 0,9346 0,0002
SCHINDLERF _ entrada 0,0270 0,0079 0,1988 0,8778
Dummy EA x SCHINDLERF _ entrada 0,0000 0,0000 0,0283 1,0000

Painel H: SCHINDLERF _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

PIB per capita 09648 -1,4644 0,4669 0,0000
Part. Manufaturas 0,9560 -0,204 0,0716 0,0000
Crescimento do Crédito 0,8869 -0,030 0,0149 0,0000
Inflacao 0,6795 0,228 0,1854 0,0000
Dummy EA 0,1674 -0,369 0,9582 0,0002
SCHINDLERF _ saida 0,0323 0,0023 0,1947 0,6901
Dummy EA x SCHINDLERF _ saida 0,0046 0,0354 0,5565 1,0000

Nota: A varidvel dependente ¢ a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB
real no periodo 1990-2007. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagio de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio poste-
rior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme Fernandez et al. (2001) e Zeugner e
Feldkircher (2015), o hiperparametro g é definido como g = max(N,K?).
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Tabela E3.2 - Abertura Financeira e Incidéncia da Crise - Incidéncia 3 (hyper-g prior, int.)

Painel A: IFIGDP
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1.4112 0,3702 000
Part. Manufaturas 1,0000 -0.212 0.0559 0.0000
Crescimento do Crédito 0.9989 -0.0284 0.0096 0.0000
_Inflacdo 0.9697 -0.2733 0,1219 0,0000
Dummy Petréleo 05649 0,6472 7453 1,0000
_Dummy EA 0.4417 -0.7689 11212 0.0000
IL_I;IGDP S FIGDe 0.2549 0 03271 0.0717 0 %6317
ummy EA x 0.0023 -0,000 0,0072 0.482
Painel B: KAOPEN
b per oo 7000 s 0540 %000
er capita -1.3740 7
Part. Manufaturas 1,0000 -0.2170 0,0554 000
Crescimento do Crédito 0.9990 -0.0276 0.0095 000
Inflacéo 0.9775 -0.2858 0.1197 000
Ativo Ext. Liquido 0.5642 0.0013 0.0015 1.0000
Dummy EA 0.5157 0.8257 1.3680 0.0389
KAOPEN 0.0812 -0,0444 0,3488 0,1148
Dummy EA x KAOPEN 0,0201 -0.1065 0.8768 0.0000
Painel C: WANG-JAHAN
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,3806 0.3735 0000
Part. Manufaturas 1.0000 -0.2163 0,0554 0000
Crescimento do Crédito 0.9988 -0.0274 0.0095 0.0000
Inflagéo 0.9768 -0.2850 0.1200 0.0000
Ativo Ext. Liquido 0.5595 0.0013 0.0015 1,0000
Dummy EA 5124 -0,8731 1.3016 0.0164
WANG-JAHAN 0.0462 0.0076 0.2268 0.6763
Dummy EA x WANG-JAHAN 0.0084 -0.0589 0.7647 0.0000
Painel D: WANG-JAHAN _entrada
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1.0000 -1.3817 0.3732 000
Part. Manufaturas 1.0000 -0.2161 0.0554 000
Crescimento do Crédito 0,9985 -0.0274 0.0095 000
Inflacéo 0.9762 -0,2847 1202 000
Ativo Ext. Liquido 0.5583 00013 0.0015 1,0000
Dummy EA 0.5086 -0.9125 1,1836 0.0016
WANG-JAHAN _entrada 0,0403 0,0071 0.2036 0.7554
Dummy EA x WANG-JAHAN _entrada 008 -0.0029 0.1630 0.0000
Painel E: WANG-JAHAN _ saida
Variaveis PIP P PSD CPS
PIB per capita 1.0000 1.3491 0.3685 0000
Part. Manufaturas 1,0000 -0.2639 0.0583
Crescimento do Crédito 0.9998 -0.0282 0.0092 0000
Dummy EA 0.9866 24932 1.8195 9869
WANG-JAHAN _saida 0.9738 1.2820 0.8742 9999
Dummy EA # WANG-JAHAN _ saida 737 6.0720 2,2077 0000
e e
assivos Liquidos 5
Dummy Petréleo 0.8180 09734 0.7025 1,0000
Tamanho do Governo 0.6292 -0.2568 0.2696 0.0000
Painel F: SCHINDLERF
Varidveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 0000 -1.2892 0.3614 0.0000
Crescimento do Credito 0000 -0.0326 0,0092 0,0000
Part. Manufaturas 00 -0.2785 0.0575 000
Dummy EA 0.9945 37272 1.2131 0.0000
SCHI N 0.9903 1.0216 1,0348 002
DummvEA#SCHINDLERF 0,9903 12,6457 39676 000
_Passivos Liquidos 730 0.0220 0.0095 000
Dummy Petroleo 0.9496 1.3560 0,6601 000
_Inflacao 0.8005 -0.1722 0.1286 0.0000
Tamanho do Governo 05168 -0.1902 0,2465 0.0000
Painl G: SCHINDLERF _entrada
P per oo 7000 5517 0533 %000
er capita 7
Part. Manufaturas 1,0000 0.2162 0554 000
Crescimento do Crédito 0.9987 -0.0274 0.0095 000
Inflacéo 0.9760 -0.2848 0.1202 000
Ativo Ext. Liquido 0.5588 0.0013 0.0015 1,0000
Dummy EA 0.5066 -0.9107 11757 0.0000
SCHINDLERF _entrada 386 0,0042 0.2150 0.6835
Dummy EA x SCHINDLERF _ entrada 0004 0.0010 0.1073 1,0000
Painel H: SCHINDLERF _ saida
Variaveis PIP PM PSD CPS
PIB per capita 1,0000 -1,3275 0,3718 000
Part. Manufaturas 1.0000 -0.2442 0.0563 000
Crescimento do Crédito 0.9990 -0.0273 0.0092 0.0000
Dummy EA 0.9718 -3.333 1.2793 0.0000
SCHINDLERF _saida 0.9454 -1,081 0.9569 011
_Dummy EA x SCHINDLERF _saida 445 7,798 3,259 1,0000
Inflacéo 0.9415 -0.2386 0.1214 0.0000
Passivos Liquidos 0.8814 0.0170 0.0102 1,0000
Tamanho do Governo 0,7123 -0.3112 0.2776 0.0000

Nota: A varidvel dependente ¢é a taxa média de crescimento do PIB real no periodo 2008-2009 menos a taxa média de crescimento do PIB
real no perfodo 1990-2007. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagio de um modelo. PIP = probabilidade de inclusio poste-
rior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram realizados 4.000.000 de sorteios do
MC3, descartaram-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O hiperpardmetro g é definido conforme Liang
et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.
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Tabela E4.1 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 4 (g = “BRIC”, int.)

Painel A: IFIGDP

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9982 -0,0424 0,0096 0,0000
Part. Manufaturas 0,9515 -0,1791 0,0657 0,0000
PIB per capita 0,8393 -0,8931 0,5135 0,0000
Reservas Internacionais 0,7295 -0,0539 0,0373 0,0001
Dummy EA 0,1300 -0,2136 0,6595 0,0003
IFIGDP 0,0303 -0,0001 0,0121 0,4948
Dummy EA x IFIGDP 0,0002 0,0000 0,0022 0,0000

Painel B: KAOPEN

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9976 -0,0423 0,0097 0,0000
Part. Manufaturas 0,9484 -0,1781 0,0664 0,0000
PIB per capita 0,8421 -0,8998 0,5139 0,0000
Reservas Internacionais 0,7282 -0,0538 0,0374 0,0001
Dummy EA 0,1284 -0,2100 0,6531 0,0000
KAOPEN 0,0389 0,0309 0,2684 08797
Dummy EA x KAOPEN 0,0000 0,0001 0,0207 1,0000

Painel C: WANG-JAHAN

Varidveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0424 0,009 0,0000
Part. Manufaturas 0,9498 -0,1786 0,066 0,0000
PIB per capita 0,8407 -0,8961 0,513 0,0000
Reservas Internacionais 0,7296 -0,0539 0,0373 0,0001
Dummy EA 0,1289 -0,2107 0,6541 0,0001
WANG-JAHAN 0,0300 0,0102 0,1944 0,7998
Dummy EA x WANG-JAHAN 0,0000 0,0000 0,0170 0,0000

Painel D: WANG-JAHAN _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0424 0,0096 0,0000
Part. Manufaturas 0,9495 -0,1785 0,0662 0,0000
PIB per capita 0,8408 -0,8959 05129 0,0000
Reservas Internacionais 0,7299 -0,0540 0,0373 0,0001
Dummy EA 0,1289 -0,2107 0,6540 0,0001
WANG-JAHAN _ entrada 0,0294 0,0106 0,1838 0,8280
Dummy EA x WANG-JAHAN _ entrada 0,0000 0,0000 0,0186 1,0000

Painel E: WANG-JAHAN _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9979 -0,0422 0,0097 0,0000
Part. Manufaturas 0,9387 -0,1759 0,0686 0,0000
PIB per capita 0,8441 -0,9042 05133 0,0000
Reservas Internacionais 0,7336 -0,0545 0,0375 0,0001
Dummy EA 0,1274 -0,2079 0,6497 0,0003
WANG-JAHAN _ saida 0,0482 0,0438 0,2824 0,9617
Dummy EA x WANG-JAHAN _ saida 0,0001 -0,0001 0,0213 0,0000

Painel F: SCHINDLERF

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0424 0,0096 0,0000
Part. Manufaturas 0,9499 -0,1789 0,0662 0,0000
PIB per capita 0,8394 -0,8941 0,5139 0,0000
Reservas Internacionais 0,7293 -0,0539 0,0373 0,0001
Dummy EA 0,1288 -0,2106 0,6539 0,0001
SCHINDLERF 0,0298 0,0030 0,2001 0,4443
Dummy EA x SCHINDLERF 0,0000 0,0001 0,0255 1,0000

Painel G: SCHINDLERF _ entrada

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9982 -0,0425 0,0096 0,0000
Part. Manufaturas 0,9519 -0,1797 0,0658 0,0000
PIB per capita 0,8379 -0,8912 0,5140 0,0000
Reservas Internacionais 0,7296 -0,0539 0,0373 0,0001
Dummy EA 0,1285 -0,2100 0,6529 0,0001
SCHINDLERF _ entrada 0,0378 0,0322 0,2655 0,9856
Dummy EA x SCHINDLERF _ entrada 0,0000 0,0000 0,0188 1,0000

Painel H: SCHINDLERF _ saida

Variaveis PIP PM PSD CPS

Crescimento do Crédito 0,9981 -0,0423 0,0096 0,0000
Part. Manufaturas 0,9453 -0,1775 0,0672 0,0000
PIB per capita 0,8423 -0,9015 05145 0,0000
Reservas Internacionais 0,7321 -0,0542 0,0373 0,0001
Dummy EA 0,1281 -0,2091 0,6515 0,0000
SCHINDLERF _ saida 0,0391 -0,0269 0,2452 0,1458
Dummy EA x SCHINDLERF _ saida 0,0001 0,0001 0,0280 1,0000

Nota: A varidvel dependente é a previsio para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2009 menos a previsio para a
taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2008. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimacio de um modelo.
PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional. Foram
realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteracdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. Conforme
Fernandez et al. (2001) e Zeugner e Feldkircher (2015), o hiperparimetro g é definido como g = max(N,K?).
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Tabela E4.2 - Abertura Financeira e a Incidéncia da Crise - Incidéncia 4 (hyper-g prior, int.)

Painel A: IFIGDP
Varidveis PIP Pl PSD Cl
,Jescwmenlo do Crédito 1,0000 -0.0314 4
DIB per capita 9999 -1.1187 574
9997 -0.1546 516
?eservas X 9933 -0.0796 0222
nflacao 9103 -0.1921 1091
Passivos Liquidos 8725 0.0159 0100 1
Sound Money 8191 0.4146 2964
Dummy EA 7967 -1.5585 1.1755
M2 6888 -0.0003 0.0003
IFIGDP 0998 -0.0006 0.0222 5
Dummy EA x IFIGDP 0163 -0.0019 0.0191 0f
Painel B: KAOPEN
aridveis PIP PM PSD P
_Crescimento do Crédito 0000 -0.0313 ,0084
3IE& per capita 9999 -1,1263 3575
9997 -0.1537 .0515
Reservas i 9928 -0,0798 0223
nflacdo 9104 -0,1925 1092
assivos Liquidos 8715 0.0160 0100
Sound Money 7942 0.4004 3014 1
Dummy EA 7909 -1.5645 11777
7088 -0.000: 0.0003
KAOPEN 0956 0.051 0.3539 412
Dummy EA x KAOPEN 0025 0.000( 0.1408 5510
Painel C: WANG-JAHAN
Varidveis PIP Pl PSD Cl
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0.0314 0084
DIB per capita 9999 -1.1206 3561
9997 -0.1542 0515
?eservas X 9933 -0.0798 0222
nflacdo 9092 -0.1918 1093
Passivos Liquidos 8694 0.0159 0100 1
Sound Money 8103 0411 2996
Dummy EA 7903 -1.527. 1.2134
M2 7089 -0.000: 0.0003 00
WANG-JAHAN 0768 0,003 0.2768
Dummy EA x WANG-JAHAN 0061 -0.020 0.4039 000
Painel D: WANG-JAHAN _ entrada
iaveis PIP Pl PSD PS
_Crescimento do Crédito 0000 -0.0314 ,0084 00
3IE& per capita 9999 -1.1213 3558 00
9997 -0,1539 0516 0
eservas I 9931 -0.0799 0222 ).0000
nflago 9089 -0.1917 1093 0f
assivos Liquidos 8697 0.0159 0100 1,000
Sound Money 8114 0.4104 2982 1.000¢
Dummy EA 7907 -1.5601 1.2187 0.000(
M2 7105 -0.0003 0.0003 0.000(
WANG-JAHAN _ entrada 0756 0.0133 0.2546 0.7563
Dummy EA x WANG-JAHAN _entrada 0054 0.0164 03712 1.0000
Painel E: WANG-JAHAN _saida
Varidveis PIP Pl PSD Cl
Crescimento do Crédito 1,0000 -0.0312 0084
PIB per capita 9999 -1.1277 3559
9984 -0.1512 0527
?eservas X 9943 -0.0807 0221
nflacdo 9097 -0.1915 1089
Passivos Liquidos 8813 0.0163 0100 1
Dummy EA 7954 -1.5454 1729 0.0001
Sound Money 7833 0.3907 .3016 1
M2 7247 -0,0003 .0003 0.
WANG-JAHAN _ saida 1501 01052 3959 1
Dummy EA x WANG-JAHAN _ saida 0083 -0,0088 .2015 0.
Painel F: SCHINDLERF
iaveis PIP [] PSD PS
_Crescimento do Crédito 0000 -0.0314 ,0084 00
PIB per capita 9999 1.1191 3565 0
ar. R 9997 -0.1546 0518 0
eservas 9931 -0.0797 0222 0
nflagio 9090 -0.1918 1093 0f
assivos Liquidos 867 0.0158 0100 1,000
Sound Money 814 0.4144 2993 1.000¢
Dummv EA 79 -1.5476 1.1733 0.000(
701 -0.0003 0.0003 0.000(
SCH\NDLER 07! 0.0127 0.2920 0.7788
Dummy EA x SCHINDLERF _ 0055 0.0156 0.3351 1.0000
Painel G: SCHINDLERF _ entrada
Varidveis PIP PM PSD Cl
Crescimento do Crédito 1,0000 -0.0315 0084
PIB per capita 9999 -1.1131 3559
9997 -0.1556 0518
?eservas X 9941 -0.0798 0219
nflacdo 9093 -0.1916 1091
Passivos Liquidos 8633 00157 ,0100 1
Sound Money 834 04312 ,2981 1
Dummy EA 787 -1.5324 1.1699 0.
M2 710 -0,0003 0.0003 0.
SCHINDLERF __entrada 147 0.1268 0.4856 09972
Dummy EA x SCHINDLERF _ entrada 007¢ 0.0164 0.3948 1.0000
Painel H: SCHINDLERF _ saida
aridveis PIP Pl PSD P
_Crescimento do Crédito 1,0000 -0,0314 008
PIB per capita 9999 -1,1288 357
art. _ 9996 -0.1530 051
eservas 9935 -0,0801 022
nflacdo _ 9110 -0.1927 109
assivos Liquidos 8753 0.0161 010( 1
ummy EA 7932 -1.6514 1.1706 0.
Sound Money 7847 0.3945 3028 1
7123 0,0003 0003 [1]
SCHINDLERF _sajda i 1130 -0.0693 3686 0.024
Dummy EA x SCHINDLERF _saida 0087 0.0192 3183 1

Nota: A varidvel dependente é a previsio para a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2009 menos a previsdo para
a taxa de crescimento do PIB real em 2009 realizada em abril de 2008. Cada um dos painéis apresenta o resultado da estimagao de um mo-
delo. PIP = probabilidade de inclusdo posterior, PM = média posterior, PSD = desvio-padrio posterior e CPS = sinal positivo condicional.
Foram realizados 4.000.000 de sorteios do MC3, descartaram-se 1.000.000 iteragdes e foram selecionados os 5000 melhores modelos. O
hiperpardmetro g é definido conforme Liang et al. (2008) e Feldkircher e Zeugner (2009), o hyper-g prior.
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