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Capítulo 1 - Tema e caso em questão 

 

 

1.1 - Introdução 

 

Com a recente crise financeira global, se tornou importante ter um sistema de regulação 

financeira formado por regulações macroprudenciais. Ficou claro para as instituições 

financeiras que o foco em apenas seus balanços individuais não era suficiente para preservar a 

estabilidade do sistema financeiro como um todo: era necessário levar em consideração os 

riscos sistêmicos. 

Dessa forma, muita atenção foi dada às chamadas “Políticas Macroprudenciais”, que 

utilizam instrumentos de regulação para ajudar a diminuir os riscos sistêmicos que podem se 

desenvolver durante os ciclos financeiros, e assim promover uma maior estabilidade 

financeira. 

A proposta desse estudo é analisar essas medidas e suas consequências para a economia 

como um todo, relacionando seus efeitos com diferentes indicadores econômicos, a fim de 

analisar as relações que possam existir entre tais medidas e importantes setores da economia, 

além do mercado de crédito. 
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1.2 - Motivação 

 

O desenvolvimento das políticas macroprudenciais ainda é um trabalho que está em 

andamento. A intensidade e tempo de efeito dessas políticas ainda são incertos e 

desconhecidos. 

Assim, é um desafio para os formuladores de políticas econômicas a coordenação de 

tais políticas já que deve existir uma forte supervisão e execução, além do complemento das 

políticas fiscal e monetária, visto que as políticas macroprudenciais teoricamente não podem 

por si só, fazer o ajuste do ciclo macroeconômico. 

Também existem muitas críticas à essas medidas, como pouca afetação nas decisões de 

poupança e de investimento e criação de distorções e ineficiências no mercado de crédito, 

deixando em dúvida se seus efeitos realmente são benéficos para a economia. 

O objetivo do estudo é então analisar tais medidas sob diferentes perspectivas, tanto 

seus efeitos positivos, quanto negativos, e fazer as devidas análises entre países que as 

usaram, analisando se estas medidas também impactam outros setores da economia, e 

apresentam influência na economia como um todo, além do setor financeiro e mercado de 

crédito. No caso do Brasil, na crise de 2008/2009 as macroprudencias foram usadas para o 

Banco Central intervir como provedor de reais e dólares, evitando o estrangulamento das 

operações interbancárias e de crédito, minimizando os efeitos da crise externa; mas o que 

ainda nos resta dúvida é até onde se perpetuam os efeitos de tais medidas. 
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1.3 – Conceitos importantes 

 

Iniciando a pesquisa sobre o tema a ser abordado nesta monografia, é importante 

entender os conceitos de medidas macroprudenciais e com o que estas se relacionam, 

para depois realizar as devidas análises econômicas e verificar seus efeitos. 

O principal objetivo das medidas macroprudenciais é o de limitar o risco de crises 

financeiras e os chamados riscos sistêmicos, decorrentes das falências de instituições 

financeiras individuais que através de diferentes canais de transmissão vão se 

espalhando até afetar o sistema financeiro mais geral. Tais medidas procuram abordar 

duas dimensões de risco: a dimensão de tempo e a dimensão da secção transversal. A 

primeira refere-se ao efeito acumulativo da crise ao longo do tempo e a segunda faz 

referência ao efeito da crise em um determinado ponto do tempo. Em relação aos limites 

na formulação de políticas macroprudenciais, deve-se prestar atenção também à outras 

políticas que interferem na economia e que têm efeito na estabilidade financeira. Dessa 

forma, o ideal seria alinhar essas políticas, sem ignorar os efeitos que cada uma tem 

para o sistema financeiro geral, já que as macroprudenciais não podem fazer o ajuste do 

ciclo macroeconômico sozinhas. Tais medidas devem ser capazes de identificar os 

riscos sistêmicos a tempo de se sustentar a estabilidade do sistema, o que representa 

uma dificuldade, já que as vezes os riscos não conseguem ser identificados, e tendem a 

se acumular em períodos de aparente “tranquilidade”, quando os formuladores de 

políticos econômicas não estão tão atentos à uma crise que possa surgir. Em relação à 

escolha de quais medidas macroprudenciais que devem ser usadas, deve-se levar em 

consideração determinadas características como capacidade em limitar a acumulação 

dos riscos sistêmicos, oportunidade limitada para arbitragem e capacidade de capturar 

todos os prestadores sistemicamente importantes de crédito e de liquidez. 

As medidas macroprudenciais que ajudam a reduzir os efeitos de uma crise 

sistêmica são de 3 tipos: as relacionadas com o crédito -“caps on the loan-tovalue ratio”, 

“caps on the debt-to- income ratio”, limites no crédito ou no crescimento do crédito; as 

relacionadas com a liquidez - exigências de reserva; e as relacionadas com o capital - 

requisitos de capital anticíclico e provisionamento dinâmico/variável no tempo. A 

eficácia dessas medidas vai depender do tipo de choque enfrentado: como existe uma 

variedade de choques, certas medidas são mais eficazes para um determinado choque 

que outras, além disso é necessário ajustar os instrumentos em diferentes fases do ciclo 

financeiro, sabendo direcionar riscos específicos e fazendo os devidos ajustes baseando-

se em regras como provisionamento dinâmico, e fazendo uma comunicação pública 

clara no caso desses ajustes. Por fim, o risco sistêmico que essas medidas visam 

combater, é separado em 4 categorias: riscos gerados por forte crescimento do crédito e 

pela inflação do preço dos ativos, riscos decorrentes de alavancagem excessiva e de 

consequente desalavancagem, riscos de liquidez e riscos relacionados com os fluxos de 

capital voláteis, incluindo empréstimos em moeda estrangeira. 
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Capítulo 2 - Referência Literária 

 

Para desenvolver minha monografia, pesquisei diversos artigos sobre Medidas 

Macroprudenciais para me aprofundar sobre o tema e ver o que pesquisadores já haviam 

feito e desenvolvido para tentar diminuir as dúvidas que ainda existem sobre os efeitos 

de tais medidas, e tentar acrescentar algo interessante com o meu estudo. 

O artigo “The Use and Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence” 

de Cerutti et al., do FMI, faz uma análise interessante de tais medidas: o paper tenta 

ajudar a descobrir quais medidas macroprudenciais são as mais usadas pela maior parte 

dos países, e tenta analisar os efeitos de tais medidas no mercado de crédito. O estudo é 

dividido em duas partes: na primeira são descritas 12 medidas macroprudenciais para 

um grupo de 119 países entre 2000 e 2013, e na segunda são estudadas as relações entre 

o uso dessas medidas e o desenvolvimento nos mercados de crédito e habitação, 

analisando o quão eficazes as políticas macroprudenciais são na gestão de crédito e 

ciclos financeiros. 

Para construir a base de dados das medidas macroprudenciais, os autores se 

basearam em uma pesquisa recente do FMI sobre tais medidas chamada “Global 

Macroprudential Policy Instruments (GMPI)”, realizada pelo Departamento Monetário e 

de Capitais do FMI entre os anos de 2013 e 2014, além de levar em consideração 

também outras pesquisas realizadas anteriormente sobre essas medidas pelos 

pesquisadores do FMI, e esclarecendo quaisquer dúvidas e respostas com autoridades de 

países. Tal pesquisa cobria 18 medidas macroprundenciais, mas foram levadas em 

consideração apenas 12 delas para o estudo: Requerimento de Capital (General 

Countercyclical Capital Buffer/Requirement - (CTC); Grau de Alavancagem para os 

bancos (Leverage Ratio for banks - (LEV); Provisionamento de empréstimos (Time-

Varying/Dynamic Loan-Loss Provisioning - (DP)); Taxas de Empréstimos (Loan-to-

Value Ratios – (LTV)), Taxas de Dívidas (Debt-to-Income Ratio - (DTI)); Limites a 

empréstimos em moeda nacional (Limits on Domestic Currency Loans - (CG)); Limites 

a empréstimos em moeda estrangeira; Requerimentos de Compulsório  (Reserve 

Requirement Ratios - (RR)); Impostos sobre Instituições Financeiras (Levy/Tax on 

Financial Institutions - (TAX)); Sobretaxas de Capital (Capital Surcharges on SIFIs - 

(SIFI)); Limites sobre riscos interbancários (Limits on Interbank Exposures - (INTER)); 
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e Limites de concentração (Concentration Limits - (CONC)). Além dessas medidas, os 

autores também definiram LTV_CAP como o subconjunto de medidas LTV usadas de 

forma mais rígida sobre novos empréstimos e RR_REV como o subconjunto de 

medidas RR que são relacionadas de uma forma mais específica com os depósitos em 

moeda estrangeira ou são ajustados de forma contracíclica. As medidas foram então 

divididas em dois grupos: as relacionadas com as posições financeiras e de alavancagem 

dos tomadores de empréstimos (LTV_CAP and DTI ratios), e as relacionadas com 

ativos das instituições financeiras (DP, CTC, LEV, SIFI, INTER, CONC, FC, 

RR_REV, CG, and TAX). Para contornar o problema de possível complementariedade 

ou substituição das duas medidas relacionadas com o tomadores de empréstimos ( 

LTV_CAP e DTI ratios), foi criado um índice de união dessas medidas que seria igual a 

1 se LTV_CAP ou DTI fosse usada e igual a 0 caso contrário, e um índice de interseção 

dessas medidas que seria igual a 1 se LTV_CAP e DTI fossem usadas, e igual a 0 caso 

contrário. Também foi criado um índice de medidas macroprudenciais global 

(Macroprudential index (MPI)), que foi calculado com a soma das pontuações das 12 

medidas macroprudenciais mencionadas anteriormente.  Os autores procuraram  analisar 

uma quantidade grande de países e de medidas macroprudenciais levando em conta a 

data em que as medidas foram introduzidas, mas sem considerar a intensidade ou a 

variação da intensidade dessas medidas ao longo do tempo já que isso é difícil de se 

fazer quando se tem uma amostra grande de países; assim, foram construídas medidas 

binárias simples que mostravam se as medidas foram ou não introduzidas no país, sem 

codificar a intensidade destas. Em relação às autoridades levadas em conta para a 

condução das políticas macroprudenciais, o Banco Central foi considerado melhor do 

que outras agências de supervisão ou outras autoridades, devido à diferenças de 

independência de serviços políticos e financeiros ou pressões de indústrias. Montada a 

base de dados das políticas macroprudenciais e dos países que as utilizaram, os autores 

analisaram o uso dessas políticas em geral, de 2000 a 2013: dos 119 países em questão, 

concluiu-se que os países geralmente aumentaram o uso de medidas macroprudenciais 

ao longo do tempo e que a maioria deles utilizou as medidas de Limites de concentração 

(Concentration Limits - (CONC)); e também analisaram o uso dessas medidas por 

grupos de países: dos 31 países desenvolvidos, 64 emergentes e 24 em 

desenvolvimento, concluiu-se que as medidas macroprudenciais foram mais utilizadas 

pelos países emergentes visto que estes estão mais expostos a choques externos e 

possuem um sistema financeiro com mais falhas de mercado, e assim os países 
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avançados são os que utilizam menos tais medidas. Os países emergentes utilizam mais 

medidas como Requerimentos de Compulsório (Reserve Requirement Ratios - (RR)); os 

avançados utilizam mais as Taxas de Empréstimos (Loan-to-Value Ratios – (LTV)), e 

os países em desenvolvimento utilizam mais as medidas de Provisionamento de 

empréstimos (Time-Varying/Dynamic Loan-Loss Provisioning - (DP)) e as medidas de 

Limites a empréstimos em moeda nacional (Limits on Domestic Currency Loans - 

(CG)). 

Com a base de dados elaborada e analisada, os autores procuraram verificar como 

as medidas macroprudenciais afetam o crescimento do mercado de crédito e o preço das 

habitações estimando o seguinte modelo de regressão como base: 

 

onde Yi,t é a variável dependente, que pode ser o crescimento real de crédito ou o 

crescimento dos preços das habitações de um país “i” em um período “t”; e as variáveis 

independentes são: Macroprui,t-1 que representa um vetor com o indexador MPI de 

medidas macroprudenciais, ou com a presença de grupos de medidas macroprudenciais 

ou com as medidas individualmente; GDPi,t-1 que representa um vetor com o 

crescimento real do PIB no período anterior; Bank Crisisi,t-1, que representa um vetor 

com a presença da crise bancária no período anterior (para construção desse vetor, os 

autores se basearam na publicação de Laeven e Valencia (2013)); Policyi,t-1 que 

representa a taxa de política do Banco Central no período anterior; μi, que representa 

um efeito fixo de países para capturar qualquer variação não temporal de condições 

específicas de países, como seu nível de desenvolvimento econômico e financeiro e 

outras características de seu sistema financeiro; e εi,t, o termo de erro. Os resultados da 

regressão são relatados tanto para a amostra completa dos países, quanto para 

determinados subgrupos de países de acordo com a renda de cada um e suas 

características financeiras, além de controlar também para países e fazer interações entre 

diversas variáveis e MPI para analisar como os efeitos podem variar dependendo das 

circunstâncias de cada país, considerando também como as medidas macroprudenciais 

variam de acordo com a intensidade dos ciclos financeiros.  

Para estimar a equação (1), foi preferível utilizar o Método dos Momentos 

Generalizado (GMM - Generalized Method of Moments), visto que esse método se 
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encaixa bem para uma amostra com T pequeno e N grande, e é eficiente para se evitar 

problemas de endogeneidade, como o que pode surgir entre expansão do crédito, 

mudanças de preços de casa e a adoção de políticas macroprudenciais. Também foi 

utilizado o Método de Mínimo Quadrados Ordinários (OLS – Ordinary Least Squares) 

com efeitos fixos para países, mas os autores dizem que os resultados podem não ser 

totalmente confiáveis graças à presença de variável dependentes defasada e desses 

efeitos fixos. Os resultados das regressões mostram que o índice geral da utilização de 

políticas macroprudenciais, MPI, é negativo e estatisticamente significativo quando 

associado ao crescimento (real) do crédito e que assim, podemos afirmar que as medidas 

macroprudenciais tem um efeito significativo sobre o desenvolvimento de crédito. Os 

autores também concluíram que os resultados gerados pelo modelo OLS são 

qualitativamente parecidos com os resultados gerados pelo modelo GMM, porém o 

modelo GMM estima efeitos de maior magnitude. Os resultados das regressões também 

apontam que o coeficiente de crescimento econômico é positivo e possui uma 

elasticidade relativamente elevada; e o efeito de uma crise bancária enfrentada por um 

país tem efeito negativo no crescimento de crédito. O coeficiente de política econômica 

é negativo, e levando em conta os efeitos nocivos das taxas altas de juros, pode-se 

sugerir que a implementação das medidas macroprudenciais, em média, têm sido mais 

poderosa que a das políticas monetárias no mercado de crédito - mas esses resultados 

podem ser contestados já que existem problemas de endogeneidade que podem não ter 

sido resolvidos, além do fato das políticas monetárias terem outros objetivos sem ser 

apenas a gestão do fluxo de crédito, como estabilização da inflação e taxa de câmbio, 

por exemplo.  Medidas do tipo (LTV_CAP) são mais associadas a países em 

desenvolvimento, e medidas como provisionamento dinâmico são usadas quase 

exclusivamente por países emergentes, possuindo uma relação negativa com o 

crescimento de crédito em geral. A taxa de alavancagem e requerimentos anticíclicos 

têm efeitos negativos nos países em desenvolvimento, já os limites de concentração têm 

efeito negativo em todos os grupos de países.  

Como conclusões, o artigo aponta que as medidas macroprudenciais, no geral, são 

mais usadas em países emergentes, em especial as medidas relacionados com câmbio. 

As medidas relacionadas com tomadas de empréstimos são mais utilizadas por países 

desenvolvidos. Além disso, o artigo conclui que as macroprudenciais são geralmente 

associadas com reduções no crescimento de crédito, e podem ter algum impacto no 
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preço das habitações. No geral, concluiu-se que as medidas macroprudenciais têm um 

impacto significativo no crescimento de crédito. 

 

     Tabela com resultados gerais do modelo de regressão: 
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Capítulo 3 – Coleta de Dados  

 

Com base no estudo sobre medidas macroprudenciais realizado pelo artigo “The 

Use and Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence”, citado como 

referência literária no capítulo 2, novos estudos serão feitos nesta monografia sobre 

essas medidas para diminuir algumas das dúvidas que ainda as cercam. A fim de 

analisar os efeitos das políticas macroprudenciais na economia e suas relações com 

importantes indicadores econômicos, serão analisados os coeficientes dessas medidas, 

resultantes de regressões, com a taxa de desemprego, crescimento do PIB, variação do 

nível de investimento e taxa de crédito doméstico para o setor privado das economias do 

países analisados. Farei uma análise conjunta dessas medidas com outras importantes 

políticas econômicas que afetam o ciclo econômico em geral, usando dados de política 

monetária e dados de política fiscal, com o objetivo de comparar os diferentes efeitos de 

cada tipo de política.  

Para construir minha base de dados de políticas macroprudenciais utilizadas pelos 

países, usei os Indexadores de Política Macroprudenciais calculado pelo FMI, baseados 

na pesquisa “Global Macroprudential Policy Instruments (GMPI)” (Anexo 1). Como já 

discutida no capítulo anterior de Referências Literárias, tal pesquisa foi realizada por 

bancos centrais e autoridades nacionais de 125 países, junto com o Banco Central dos 

Estados da África Ocidental (BCEAO), e respondia a mais de 100 perguntas sobre 18 

instrumentos de políticas macroprudenciais. Seguindo o questionário, foram construídas 

medidas binárias relacionadas apenas com o uso ou não dessas medidas nos países, sem 

levar a intensidade de uso delas, levando ao cálculo do fator de uso geral dessas 

medidas – o fator MPI (Anexo 2). Esse fator foi calculado através da soma de pontos 

relacionados com o uso de 12 medidas macroprudenciais das 18 presentes na pesquisa: 

Requerimento de Capital (General Countercyclical Capital Buffer/Requirement - 

(CTC); Grau de Alavancagem para os bancos (Leverage Ratio for banks - (LEV); 

Provisionamento de empréstimos (Time-Varying/Dynamic Loan-Loss Provisioning - 

(DP)); Taxas de Empréstimos (Loan-to-Value Ratios – (LTV)), Taxas de Dívidas 

(Debt-to-Income Ratio - (DTI)); Limites a empréstimos em moeda nacional (Limits on 

Domestic Currency Loans - (CG)); Limites a empréstimos em moeda estrangeira; 

Requerimentos de Compulsório  (Reserve Requirement Ratios - (RR)); Impostos sobre 
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Instituições Financeiras (Levy/Tax on Financial Institutions - (TAX)); Sobretaxas de 

Capital (Capital Surcharges on SIFIs - (SIFI)); Limites sobre riscos e Limites de 

concentração (Concentration Limits - (CONC)). Para construir a base de dados de 

Medidas Macroprudenciais, utilizei esse fator MPI calculado pelo FMI, do ano 2000 até 

o ano 2013, para uma amostra de 49 países (Tabela 1). Não utilizei todos os países da 

amostra do FMI (119 países), graças à restrição de todos os dados necessários dos 

países para as variáveis independentes e dependentes usadas nas regressões desta 

monografia – PIB, taxa de desemprego, taxa de investimento, crédito doméstico para o 

setor privado e dados de política fiscal e monetária necessários, mas tentei utilizar o 

maior número possível de países, para se ter uma amostra maior na busca de resultados 

melhores. Como analisei o efeito das medidas macroprudenciais variando por nível de 

desenvolvimento dos países, e depois analisei todos os países em conjunto, separei a 

minha amostra de países em 3 grupos: Países Desenvolvidos, Países em 

Desenvolvimento ou Emergentes e Países Subdesenvolvidos (Tabela 2). Assim, dos 49 

países analisados, 19 países são do grupo de Países Subdesenvolvidos, 20 do grupo dos 

Emergentes, e 10 dos Países Desenvolvidos (menor número devido à limitação de 

dados) – essa divisão de grupos de países segue o mesmo padrão usado pelo FMI no 

artigo descrito na Referência Literária.  

Construída a base de dados de medidas macroprudenciais, elaborei minha base de 

dados dos indicadores econômicos que achei relevantes para medir o efeito de tais 

medidas na economia, utilizando 4 variáveis dependentes diferentes para cada 

regressão: a variável Desemprego, que representa a taxa de desemprego dos países em 

questão (em % da força total de trabalho); a variável PIB, que representa a taxa de 

crescimento anual do PIB; a variável Investimento, que representa o total de 

investimento ou formação bruta de capital,  medida pelo valor total da formação bruta 

de capital fixo e mudanças em inventários e aquisições, cessões de objetos de valor para 

uma unidade ou setor (em % do PIB); e a variável  CréditoDom, que representa a taxa 

de crédito doméstico para o setor privado (% do PIB), como um indicador do mercado 

de crédito. Em relação às variáveis independentes do modelo, utilizei 3 variáveis em 

conjunto: a variável MPI que representa os Indexadores de Políticas Macroprudenciais, 

como descrito anteriormente; a variável BaseMonetária que representa a porcentagem 

de moeda em circulação mais depósitos bancários á vista junto à autoridade monetária – 

a base monetária; e a variável Gastos do Governo que representa os gastos gerais do 
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governo - total das despesas composto por despesa total e a aquisição líquida de ativos 

financeiros (em % do PIB). Foram escolhidas a base monetária e os gastos do governo 

como medidas para as variáveis independentes pois estas representam importantes 

medidas de política monetária e fiscal utilizadas pelo governo, que interferem na 

economia como um todo, tendo efeito significativo no ciclo econômico, e são medidas 

bastante estudadas em modelos econômicos, sendo muito relevantes. A tabela 3 (no 

final desse capítulo) resume todas as variáveis dependentes e independentes descritas.                                                   

.                         Tabela 1: Dados do Indexador de Medidas Macroprundenciais (MPI) 

Países 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Australia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Canada 3 3 3 3 3 3 3 3 5 5 5 5 5 5 

Islândia 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

Singapura 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 5 

Suécia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
Estados 

Unidos 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

República 
Checa 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Japão 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Letônia 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 2 2 2 

Eslováquia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 

Argentina 3 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

Brasil 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

Chile 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 

China 1 1 1 2 4 4 4 4 5 5 5 7 7 8 

Colômbia 6 6 6 6 6 6 6 7 7 7 7 7 7 7 

Costa Rica 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Rep. 

Dominicana 0 0 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 

Equador 2 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 6 6 

Hungria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 4 4 4 

Índia 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 

México 0 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

Ilhas Fiji 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Indonésia 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 2 2 

Jamaica 0 0 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

Jordânia 1 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Lituânia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 2 

Malásia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

Marrocos 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Paraguai 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

Peru 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 5 5 

Bangladesh 2 2 2 2 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 

Gana 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Mongólia 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 7 

Uganda 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 

Butão 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Mocambique 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Burundi 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

Malawi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Haiti 1 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 

Honduras 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 2 2 

Quênia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Lesotho 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 

Moldova 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 

Nepal 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 4 4 
Ilhas 

Salomão 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 4 4 4 4 

Sudão 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

Tajiquistão 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 4 4 

Gâmbia 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 

Zâmbia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

 Fonte: Elaboração Própria com base no MPI calculado pelo FMI 
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Tabela 2: Classificação dos países por nível de desenvolvimento 

Países 

Desenvolvidos 
Países Emergentes 

Países 

Subdesenvolvidos 

Austrália Argentina Bangladesh 

Canadá Brasil Gana 

Islândia Chile Mongólia 

Singapura China Uganda 

Suécia Colômbia Butão 

Estados Unidos Costa Rica Mocambique 

República Checa Rep. Dominicana Burundi 

Japão Equador Malawi 

Letônia Hungria Haiti 

Eslováquia Índia Honduras 

10 países México Quênia 

 
Ilhas Fiji Lesotho 

 
Indonésia Moldova 

 
Jamaica Nepal 

 
Jordânia Ilhas Salomão 

 
Lituânia Sudão 

 
Malásia Tajiquistão 

 
Marrocos Gâmbia 

 
Paraguai Zâmbia 

 
Peru 19 países 

 
20 países 

                            

             Fonte: Elaboração Própria com base no padrão seguido pelo FMI. 
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Tabela 3: Variáveis das Regressões 

Variável Definição  Fonte  

Período 

(anos) 

Variáveis Dependentes 

Desemprego 
Taxa de Desemprego Total (% da 

Força Total de Trabalho 

The World 

Bank Data 
2000-2013 

PIB 
Taxa de Crescimento Anual do PIB 

(%) 

The World 

Bank Data 
2000-2013 

Investimento Total de Investimento (% do PIB) FMI Data 2000-2013 

CréditoDoméstico 
Crédito Doméstico para o Setor 

Privado (% do PIB) 

The World 

Bank Data 
2000-2013 

Variáveis Independentes 

MPI 
Indexador de Políticas 

Macroprudenciais 
FMI Data 2000-2013 

BaseMonetária 
Moeda em circulação mais depósitos 

bancários à vista junto à autoridade 

monetária (em %) – Base Monetária 

FMI Data 2000-2013 

GastosGoverno Gastos Gerais do Governo (% do PIB) FMI Data 2000-2013 

Fonte: Elaboração Própria. 
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Capítulo 4 – Modelo Empírico 

 

O modelo de regressão usado será o Método dos Quadrados Mínimos (MQO) para 

Dados em Painel (Pooled OLS), com controle de efeitos fixos para países. Eu poderia 

utilizar o Método dos Momentos Generalizado (Generalized method of moments – 

GMM), como foi utilizado no artigo “The Use and Effectiveness of Macroprudential 

Policies: New Evidence” do FMI para contornar possíveis problemas de endogeneidade, 

mas como tal método gera resultados qualitativamente similares aos do Pooled OLS, 

com apenas diferenças na magnitude dos coeficientes estimados, optei por utilizar o 

Pooled OLS aplicando os devidos testes de robustez.  

O método MQO para Dados em Painel (Pooled OLS) permite agregar uma 

combinação de séries temporais e de observações em corte transversal multiplicadas por 

T períodos de tempo, aumentando o número de observações e informações, o que se 

mostra vantajoso para uma amostra com N grande e T pequeno, como é o caso. 

Adicionalmente, o controle de efeitos fixos para os países permite controlar condições 

específicas que variam entre países - como por exemplo, o nível de desenvolvimento 

econômico e financeiro de cada país – mas que permanecem constantes ao longo do 

tempo.  

Dessa forma, para analisar como as medidas macroprudenciais se relacionam com 

o nível de investimentos, a taxa de desemprego,  a taxa de crescimento do PIB e a taxa 

de crédito doméstico para o setor privado, utilizarei o método Pooled OLS para estimar 

regressões com essas variáveis Y diferentes que seguem a seguinte forma: 

Yi,t = β1MPI i,t + β2BaseMonetária i,t + β3GastosGoverno i,t + i.CountryNum + ε i,t     

onde: Yi,t  captura a variável dependente que pode ser: a Taxa de Desemprego; Taxa De 

Investimentos; Variação do PIB ou Taxa de Crédito Doméstico  ao setor Privado para o 

país “i” no ano “t”. As variáveis independentes da regressão são: a variável MPI i,t que 

representa o Indexador de Medidas Macroprundenciais, a variável BaseMonetária i,t, 

representando a base monetária como medida de política monetária, a variável 

GastosGoverno i,t representado os gastos totais do governo como medida de política 

fiscal e a variável i.CountryNum que representa uma variável Dummy para cada país, e 

controla para condições específicas de países que são invariáveis no tempo. β1, β2 e β3 

são os parâmetros a serem estimados, e ε i,t   representa o termo de erro. Cada regressão 

com variável dependente Y diferente foi então estimada para o grupo de países 

desenvolvidos, para países emergentes, para países subdesenvolvidos e por último para 

todos os países juntos. Após estimadas as regressões usando o programa econométrico 

Stata, foi aplicado o teste de heterocedasticidade (Breusch-Pagan/Cook-Weisberg) e a 

hipótese nula de homocedasticidade foi rejeitada, indicando a presença de 

heterocedasticidade nas regressões, e a necessidade de corrigir para erros robustos 

(através do comando robust, no Stata).  
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4.1 – Resultados das Regressões 

 

Como utilizarei 4 diferentes variáveis Y nas regressões, reportarei os resultados 

em diferentes seções, uma para cada Y diferente: Y1 representa a variável Desemprego; 

Y2 representa a variável Investimento, Y3 representa a variável PIB e Y4 a variável 

Crédito Doméstico para o setor Privado. 

 

4.1.1) Variável Dependente Y1 – Desemprego 

Estimando a seguinte regressão no Stata para os diferentes grupos de países e para 

os países em geral: 

Desempregoi,t = β1MPI i,t + β2BaseMonetária i,t + β3GastosGoverno i,t + i.CountryNum + εi,t (1) 

Onde pretendo estimar o efeito das medidas macroprudenciais na taxa de desemprego 

dos países analisados, encontrei os seguintes resultados para os coeficientes estimados: 

Tabela 4 – Coeficientes das Regressões de Y1 

Coeficientes – Variável Dependente Y1 - Desemprego 

Variáveis 
Países 

Subdesenvolvidos 

Países 

Emergentes 

Países 

Desenvolvidos 
Todos 

     

MPI -0.035 0.037 0.281 0.067 

(-0.34) (0.25) (1.24) (0.61) 

          

BaseMonetária 0.002 0.002 -0.002  -0.002  

(0.45) (0.61) (-0.70)   (-0.72) 

          

GastosGoverno  -0.74***  -0.128**    0.369***  -0.073**  

           (-3.94)         (-2.98)          (4.35)  (-2.46) 

          

Nº de Países 19 20 10 30 

Observações 266 280 140 420 

R² 0.967 0.792 0.839 0.915 
Notas: Elaboração Própria com base no programa Stata. Tabela mostra os coeficientes estimados por Pooled OLS 

controlando para efeitos fixos através de variáveis Dummy para cada país – os coeficientes dessas variáveis não 

foram reportados na tabela. As estatisticas-t encontram-se entre parêntesis. * -> indica significativo a 10%, ** -> 

indica significativo a 5% e ***-> indica significativo a 1%. Erros corrigidos para Robustos. 

Analisando os resultados da tabela, vemos que os coeficientes das variáveis MPI, 

que representam o indexador de medidas macroprudenciais, não foram significativos em 

nenhum nível de significância para nenhum grupo de países e nem quando considerados 

todos os países, o que revela que as medidas macroprudenciais não têm efeito 

significativo na taxa de desemprego. O mesmo resultado vale para a variável 

BaseMonetária, que também apresentou coeficientes não significativos em todos os 

casos, revelando que a base monetária não afeta a taxa de desemprego de forma 
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significativa. Apenas a variável GastosGoverno apresentou coeficientes significativos: 

para países subdesenvolvidos e desenvolvidos os coeficientes foram significativos ao 

nível de 1% de significância, e significativos a 5% de significância para países 

emergentes e para todos os países no geral. Tais resultados mostram que os gastos do 

governo têm efeito significativo na taxa de desemprego: tal efeito se observou negativo 

em todos os casos, menos quando considerados o grupo de países desenvolvidos, que 

apresentou efeito positivo em seu coeficiente. 

 

4.1.2) Variável Dependente Y2 – Investimento 

Estimando a seguinte regressão no Stata para os diferentes grupos de países e para 

os países em geral: 

Investimentoi,t = β1MPI i,t + β2BaseMonetária i,t + β3GastosGoverno i,t + i.CountryNum + εi,t (2) 

Onde pretendo estimar o efeito das medidas macroprudenciais na taxa de investimento 

dos países analisados, encontrei os seguintes resultados para os coeficientes estimados: 

Tabela 5 – Coeficientes das Regressões de Y2 

Coeficientes – Variável Dependente Y2 - Investimento 

Variáveis 
Países 

Subdesenvolvidos 

Países 

Emergentes 

Países 

Desenvolvidos 
Todos 

     

MPI   1.528**   0.747** -0.333   0.617** 

(2.65) (2.43) (-0.56) (2.03) 

          

BaseMonetária -0.007          0.005    0.016**  0.012  

(-0.24)          (0.83) (2.00)  (1.57) 

          

GastosGoverno    0.406***   0.212**   -0.448** 0.159  

           (4.25) (2.97)  (-2.57) (1.73) 

          

Nº de Países 19 20 10 30 

Observações 266 280 140 420 

R² 0.706 0.791 0.494 0.698 
Notas: Elaboração Própria com base no programa Stata. Tabela mostra os coeficientes estimados por Pooled OLS 

controlando para efeitos fixos através de variáveis Dummy para cada país – os coeficientes dessas variáveis não 

foram reportados na tabela. As estatisticas-t encontram-se entre parêntesis. * -> indica significativo a 10%, ** -> 

indica significativo a 5% e ***-> indica significativo a 1%. Erros corrigidos para Robustos. 

Analisando a tabela, vemos que os coeficientes das variáveis MPI foram 

significativos ao nível de 5% de significância para países subdesenvolvidos, 

emergentes, e quando considerados todos os países juntos, e não significativos para a 

regressão do grupo de países desenvolvidos. O coeficiente do indexador MPI, nesse 

caso, mostra o quanto a taxa de investimento varia, dado o aumento de um ponto nesse 

indexador. Assim, podemos dizer que o aumento de um ponto no indexador MPI 

aumenta a taxa de investimento dos países desenvolvidos em 1.52 pontos percentuais; 
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dos países emergentes em 0.74 pontos percentuais e aumenta a taxa de investimentos 

dos países, no geral, em 0.61 pontos percentuais.  Nesses casos, podemos dizer que as 

medidas macroprudenciais tiveram um efeito significativo positivo na taxa de 

investimento, podendo ser associadas a crescimentos nessa taxa. A variável 

BaseMonetária apresentou coeficiente significativo ao nível de significância de 5% 

apenas para o grupo de países desenvolvidos, e não significativo para todos os outros 

casos. A variável GastosGoverno apresentou coeficiente significativo a 1% para países 

subdesenvolvidos, e significativo a 5% para países emergentes e desenvolvidos, 

revelando um efeito positivo significativo dos gastos do governo na taxa de 

investimento, nesses casos. Quando considerados todos os países, o efeito dos gastos do 

governo não foi significativo na taxa de investimento.  

 

4.1.3) Variável Dependente Y3 – PIB 

Estimando a seguinte regressão no Stata para os diferentes grupos de países e para 

os países em geral: 

   PIBi,t = β1MPI i,t + β2BaseMonetária i,t + β3GastosGoverno i,t + i.CountryNum + εi,t (3) 

Onde pretendo estimar o efeito das medidas macroprudenciais na taxa de variação do 

PIB dos países analisados, encontrei os seguintes resultados para os coeficientes 

estimados: 

Tabela 6 – Coeficientes das Regressões de Y3 

Coeficientes – Variável Dependente Y3 - PIB 

Variáveis 
Países 

Subdesenvolvidos 

Países 

Emergentes 

Países 

Desenvolvidos 
Todos 

     

MPI 1.063 0.355  -0.756** 0.564 

(1.05) (1.58) (-2.05) (1.23) 

          

BaseMonetária 0.042* 0.017 0.010    0.021**  

(1.97) (1.55) (0.94)   (2.28) 

          

GastosGoverno  0.133** -0.215**  -0.679***  -0.028  

(2.21) (-2.06) (-4.54)  (-0.52) 

          

Nº de Países 19 20 10 30 

Observações 266 280 140 420 

R² 0.685 0.324 0.411 0.649 

Notas: Elaboração Própria com base no programa Stata. Tabela mostra os coeficientes estimados por Pooled OLS 

controlando para efeitos fixos através de variáveis Dummy para cada país – os coeficientes dessas variáveis não 

foram reportados na tabela. As estatisticas-t encontram-se entre parêntesis. * -> indica significativo a 10%, ** -> 

indica significativo a 5% e ***-> indica significativo a 1%. Erros corrigidos para Robustos. 

Com base na Tabela acima, vemos que os coeficientes da variável MPI só foram 

significativos para o grupo de países desenvolvidos, ao nível de 5% de significância – 
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nesse caso, esse coeficiente mostra que o aumento de um ponto no indexador MPI 

diminui a taxa de crescimento do PIB em 0.75 pontos percentuais, revelando um efeito 

significativo negativo das medidas macroprudenciais na taxa de crescimento do PIB, 

nesse caso. A variável BaseMonetária apresentou coeficiente significativo ao nível de 

1% de significância na regressão para países subdesenvolvidos, coeficiente significativo 

a 5% quando considerados todos os países juntos, mas coeficientes não significativos 

para países emergentes e nem para países subdesenvolvidos. A variável GastosGoverno 

apresentou coeficiente significativo ao nível de 5% de significância tanto para países 

subdesenvolvidos quanto para países emergentes, e coeficiente significativo a 1% de 

significância para países desenvolvidos, mostrando um efeito significativo dos gastos do 

governo na taxa de crescimento do PIB, nesses casos -  efeito negativo para países 

emergentes e desenvolvidos, e efeito positivo para países subdesenvolvidos. Quando 

considerados todos os grupos de países juntos na regressão, o coeficiente da variável 

GastosGoverno não foi significativo. 

 

4.1.4) Variável Dependente Y4 – CréditoDoméstico 

Estimando a seguinte regressão no Stata para os diferentes grupos de países e para 

os países em geral: 

CréditoDomésticoi,t = β1MPI i,t + β2BaseMonetária i,t + β3GastosGoverno i,t + i.CountryNum + εi,t (4) 

Onde pretendo estimar o efeito das medidas macroprudenciais na taxa de crédito 

doméstico para o setor privado dos países analisados, encontrei os seguintes resultados 

para os coeficientes estimados: 

Tabela 7 – Coeficientes das Regressões de Y4 

Coeficientes – Variável Dependente Y4 - CréditoDoméstico 

Variáveis 
Países 

Subdesenvolvidos 

Países 

Emergentes 

Países 

Desenvolvidos 
Todos 

     

MPI     4.962***    1.918***   14.98***   4.274*** 

           (5.88) (3.29)          (3.58) (5.01) 

          

BaseMonetária -0.019 -0.018  0.178*   0.083  

(-0.68) (-0.56) (1.82)   (1.36) 

          

GastosGoverno            0.129     0.796***          0.836 0.171  

           (1.54)           (4.58)          (0.86)  (0.83) 

          

Nº de Países 19 20 9 27 

Observações 266 280 126 378 

R² 0.757 0.910 0.843 0.916 
Notas: Elaboração Própria com base no programa Stata. Tabela mostra os coeficientes estimados por Pooled OLS 

controlando para efeitos fixos através de variáveis Dummy para cada país – os coeficientes dessas variáveis não 

foram reportados na tabela. As estatisticas-t encontram-se entre parêntesis. * -> indica significativo a 10%, ** -> 

indica significativo a 5% e ***-> indica significativo a 1%. Erros corrigidos para Robustos. 
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Analisando a Tabela, vemos que a variável MPI apresentou coeficiente altamente 

significativo em todos os casos, ao nível de 1% de significância, o que revela um efeito 

significativo das medidas macroprudenciais na taxa de crédito doméstico para o setor 

privado. Os coeficientes da variável MPI revelam que o aumento em um ponto nesse 

indexador resulta em um aumento de 14.98 pontos percentuais na taxa de crédito 

doméstico para países desenvolvidos e aumento de 1.91 e de 4.96 pontos percentuais 

nessa mesma taxa para países emergentes e subdesenvolvidos, respectivamente. 

Considerando todos os países juntos, o coeficiente da variável MPI revela que o 

aumento de um ponto nesse indexador leva a um aumento de 4.27 na taxa de crédito 

doméstico para o setor privado desses países. Todos esses resultados mostram que 

existe um efeito significativo positivo das medidas macroprudenciais na taxa de crédito 

doméstico para o setor privado. O coeficiente da variável BaseMonetária só se mostrou 

significativo ao nível de 10% para países desenvolvidos, apresentando efeito positivo na 

taxa de crédito doméstico. A variável GastosGoverno apresentou coeficiente altamente 

significativo ao nível de 1% de significância para países emergentes, e coeficientes não 

significativos para todos os outros casos; o que revela que o efeito dos gastos do 

governo são positivos e significativos para os países emergentes na taxa de crédito 

doméstico para o setor privado. (No Anexo 3 encontram-se as estatísticas descritivas 

das variáveis inseridas nos modelos de regressões de todos os países incluídos).  

 

Capítulo 5 – Conclusões 

 

Como conclusões gerais, vemos que as medidas macroprudenciais apresentaram 

efeito positivo significativo na taxa de investimento em países subdesenvolvidos e em 

desenvolvimento, com efeito de maior magnitude em países subdesenvolvidos; e efeito 

não significativo na taxa de investimento para países desenvolvidos. Visto que tais 

medidas levam à diminuição de risco sistêmico, uma hipótese seria que os investidores 

e detentores de capital se sentem menos expostos à riscos ao investirem nas economias 

que implementaram tais medidas, aumentado os estímulos aos investimentos, o que 

poderia justificar esse efeito positivo das medidas macroprudenciais na taxa de 

investimento nos países subdesenvolvidos e em desenvolvimento. Nos países 

desenvolvidos, não foi encontrado efeito significativo das medidas macroprudenciais na 

taxa de investimento: uma possível hipótese para isso seria que mesmo tais medidas 

contribuindo para a diminuição de riscos nas economias que as implementaram, em 

países desenvolvidos o retorno dos investimentos seria menor do que em países 

subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, visto que países menos desenvolvidos ainda 

têm mais etapas de desenvolvimento pela frente até se igualarem ao nível de 

desenvolvimento de países desenvolvidos, apresentando mais oportunidades de 

crescimento, além de taxas de juros mais atrativas, o que atrairia mais capitais a esses 

países. Levando em consideração todos os grupos de países juntos (desenvolvidos, 

subdesenvolvidos e emergentes), as medidas macroprudenciais têm um efeito positivo 
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significativo na taxa de investimento, o que mostra uma evidência contra a teoria que 

afirma que as medidas macropudenciais não afetam os investimentos de forma 

significativa. Comparando o efeito das políticas macroprudenciais com medidas de 

política fiscal e monetária no nível de investimentos, as macroprudenciais tiveram um 

efeito de maior margnitude do que as medidas de polítca fiscal e monetária em todos os 

casos, menos para os países desenvolvidos, que apresentaram efeitos de política fiscal 

mais significativos nesse sentido. 

Analisando a relação entre as medidas macroprudenciais e taxa de desemprego, 

não foi constatado nenhum efeito significativo dessas medidas nas taxas de desemprego 

dos países desenvolvidos, nem para subdesenvolvidos e emergentes. Levando em 

consideração todos os 3 grupos de países juntos, também não foi encontrado efeito 

significativo das medidas macroprudenciais na taxa de desemprego.  

Em relação aos efeitos das medidas macroprudenciais no mercado de crédito, 

vemos que tais medidas têm um efeito bastante significativo e positivo na taxa de 

crédito doméstico para o setor privado em todos os grupos de países analisados: 

desenvolvidos, emergentes e subdesenvolvidos, e também quando consideramos todos 

os grupos juntos. Além disso, vemos que as medidas macropudenciais apresentaram 

efeito de maior magnitude na taxa de crédito doméstico do que medidas de política 

fiscal e monetária, para todos os grupos de países, além de apresentarem efeito de maior 

magnitude nos países desenvolvidos do que nos menos desenvolvidos: para explicar 

esse resultado, podemos levantar a hipótese de que esse maior efeito das 

macroprudenciais no mercado de crédito em países desenvolvidos decorre do fato 

desses países serem mais desenvolvidos institucionalmente e com um sistema financeiro 

melhor estruturado, possuindo maior capacidade de impor políticas macroprudenciais e 

torná-las mais eficazes. Esses resultados suportam os resultados encontrados no artigo 

do FMI “The Use and Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence”, que 

apontam que as medidas macroprudenciais afetam o mercado de crédito de forma 

significativa, mas acrescentam que tais medidas podem se relacionar também à 

crescimentos no mercado de crédito e não só a reduções, dependendo do tipo de crédito 

e do tipo de medida. 

O efeito das medidas macroprudenciais na taxa de crescimento do PIB variou por 

grupo de países: para países subdesenvolvidos e emergentes, não foi encontrado efeito 

significativo das medidas macroprudenciais na variação do PIB, mas para países 

desenvolvidos foi encontrado um efeito significativo negativo das medidas 

macroprudenciais na taxa de crescimento do PIB, o que mostra que tais medidas podem 

afetar outros setores da economia além do mercado de crédito e do sistema financeiro, 

podendo afetar o ciclo econômico e a economia como um todo. Analisando todos os 

grupos de países juntos, não foi encontrado efeito significativo das medidas 

macroprundenciais, em geral, na taxa de crescimento do PIB. Em relação ao efeito 

significativo de tais medidas na variação de PIB para países desenvolvidos, uma 

possível hipótese para tal efeito seria graças à maior magnitude do efeito dessas 

medidas em tais países, como encontrada para o mercado de crédito, por serem mais 
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capazes de conduzir melhor as macroprudencias graças ao seu sistema financeiro e 

econômico mais desenvolvido, o que extrapolaria os efeitos de tais medidas para outros 

setores da economia, podendo até acarretar em efeitos negativos. De qualquer forma, 

um estudo mais aprofundado sobre as magnitudes dos efeitos das medidas 

macroprudenciais nas economias de países desenvolvidos seria válido.  
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Capítulo 7: Anexos: Anexo 1 – Global Macroprudential Policy Instruments (GMPI) 

 

(O relatório Original do FMI não mostra o item 4) 

 



29 
 

     Anexo 1 – Global Macroprudential Policy Instruments (GMPI) - continuação 
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Anexo 2 – Macropudential Index – MPI – calculado pelo FMI 
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Anexo 2 – Macropudential Index – MPI – calculado pelo FMI (continuação) 
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Anexo 3 – Estatística descritiva das variáveis inseridas nos modelos de regressões de 

todos os países incluídos – Dados gerados usando o Programa Stata 

 

 

 

 

  countrynum         420        15.5    8.665764          1         30

generalgov~p         420    31.16555    11.65335      9.481     67.415

                                                                      

monetarybase         420    14.56226    25.93143     -64.62      192.5

         mpi         420    2.411905    1.765312          0          8

         pib         420    5.185756    6.645025  -14.34893      61.58

        year         420      2006.5    4.035936       2000       2013

     country           0

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

. sum

. 

  countrynum         378          14    7.799204          1         27

generalgov~p         378     30.1503    11.21544      9.481      55.66

                                                                      

monetarybase         378    15.28521    26.97963     -64.62      192.5

         mpi         378    2.439153    1.801194          0          8

credittopr~e         378    60.40613    54.74718       6.23   312.1536

        year         378      2006.5    4.036472       2000       2013

     country           0

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

. sum

  countrynum         420        15.5    8.665764          1         30

generalgov~p         420    31.16555    11.65335      9.481     67.415

                                                                      

monetarybase         420    14.56226    25.93143     -64.62      192.5

         mpi         420    2.411905    1.765312          0          8

  investment         420     26.8255    9.584236     10.306     73.002

        year         420      2006.5    4.035936       2000       2013

     country           0

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

. sum

  countrynum         420        15.5    8.665764          1         30

generalgov~p         420    31.16555    11.65335      9.481     67.415

                                                                      

monetarybase         420    14.56226    25.93143     -64.62      192.5

         mpi         420    2.411905    1.765312          0          8

unemployment         420    8.377857    6.234189        1.7       38.6

        year         420      2006.5    4.035936       2000       2013

     country           0

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

. sum


