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Resumo

A presente investigacdo tem como objetivo, identificar os principais
determinantes do crescimento economico dos paises membros da Unido
Econdmica e Monetaria Oeste Africana (UEMOA) e os impactos de algumas
variaveis macroecondémicas como o crédito ao setor privado, o investimento
direto estrangeiro, a poupanca e o indice de pregcos ao consumidor sobre o
crescimento econdmico. O periodo temporal escolhido foi o de 1990 a 2020. A
base de dados foi construida a partir de dados recolhidos do Banco Mundial
sobre a forma de dados em painel, onde se aplicaram os estimadores OLS,

efeitos fixos e efeitos aleatdérios com recurso ao Software Eviews.

Os resultados econométricos demonstram que o crédito ao setor privado e o
investimento direto estrangeiro tém um impacto positivo com significancia
estatistica sobre o crescimento econdémico. Por outro lado, verifica — se que a
inflacdo parece estar controlada nos paises da UEMOA, durante o periodo em
analise, uma vez que o coeficiente da variavel apresenta um sinal negativo tal

como € mencionado pela literatura.

Palavras-chave: Crescimento Econdmico, Crédito ao Setor Privado,
Investimento Direto Estrangeiro, Poupangas Domesticas, Inflagdo ao Prego do

Consumidor.
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Determinants of Economic Growth in WAEMU Countries: a painel data analysis

Abstract

This research aims to identify the main determinants of economic growth in
West African Economic Monetary Union (WAEMU) member countries and the
impacts of some macroeconomic variables on economic growth, such as private
sector credit, foreign direct investment, savings, and the consumer price index.
Then, the period chosen was from 1990 to 2020. The database was built from
data collected from the World Bank in panel data, where OLS estimators, fixed

effects and random effects were applied using the Eviews Software.

The econometric results demonstrate that credit to the private sector and
foreign direct investment have a statistically significant positive impact on
economic growth. On the other hand, inflation appears to be under control in the
WAEMU countries during the period under analysis since the variable presents

a negative sign, as mentioned in the literature.

Key words: Economic Growth, Private Sector Credit, Foreign Direct

Investment, Domestic Savings, Consumer Price Inflation.
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1. INTRODUGAO

Como refere Mendes (2014), a Unido Monetaria Oeste Africana (UMOA) foi
criada em 1962 e reagrupa atualmente oito paises: Benim, Burkina Faso, Costa
de Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal e Togo. Para além disso,
Mendes (2014) refere ainda que a politica monetaria comum, liderada pelo
Banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAQO), e uma multiplicidade
de outras componentes da politica econdmica e fiscal, administradas pelos
Estados membros, permitiram pensar-se numa integragdo monetaria no

periodo posterior a 1993.

Os desequilibrios macroecondémicos e a depreciacdo da moeda em 1994
fizeram com que as autoridades da UMOA decidissem consolidar a zona
monetaria através do reforgo da integracdo econdémica, criando assim a Unidao

Econdmica e Monetaria Oeste Africana (UEMOA).

Manda a verdade, reconhecer, que o crescimento econémico é fundamental
para que ocorra o desenvolvimento de uma economia ou de um conjunto de
paises. Da investigacao realizada no presente estudo, parece-nos emergente
ainda na literatura a analise dos determinantes do crescimento econdmico
nesta area economica. Assim, importa perceber se as teorias classicas e
neoclassicas do crescimento, nomeadamente o modelo de Solow e AK

(enddgeno e exdgeno) se adequam aos paises da UEMOA.

Neste contexto, importa avaliar o impacto dos determinantes do crescimento
economico; como o crédito ao setor privado, o investimento direto estrangeiro,
a poupanca e a inflagdo, medida pelo indice de precos aos consumidores.

Ora, a identificacao de tais impactos e efeitos sobre a taxa de crescimento
econdmico neste grupo de paises podera contribuir com um conjunto de

recomendagdes para os decisores politicos desta regiao.
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1.1. OBJETIVOS DE ESTUDO

De uma forma geral, o objetivo deste estudo é avaliar o impacto dos
determinantes do crescimento econédmico na UEMOA durante o periodo em
analise, mais especifico, o0 impacto das variaveis explicativas incluidas no
estudo (Crédito ao Setor Privado, Investimento Direto Estrangeiro, Poupanca e

a Inflacdo). Em seguida apresentamos as questdes de investigagéo, a saber:

i) Até que ponto o crédito ao setor privado estimula o crescimento
econdémico?
ii) Sera que o conceito de regra de ouro, via fungdo poupanca tera

aplicabilidade na UEMOA?

iii) Até que ponto existe estabilidade macroeconémica via a analise do
indice de precos ao consumidor?

iv) Sera que o investimento direto estrangeiro promove o crescimento

econdmico nesta area geografica?

1.2. ESTRUTURA DE TRABALHO

No presente capitulo, faz-se uma breve introdu¢do e enquadramento do tema

de estudo e enumeram-se os objetivos e a metodologia utilizada.

No segundo capitulo, abordamos a origem e objetivos da UEMOA. E de
seguida, apresenta-se uma breve panoramica sobre a economia e 0

crescimento econdmico nos paises que fazem parte desta zona econémica.

No terceiro capitulo, apresenta — se a revisdo da literatura, onde sao
apresentados os modelos de crescimento econdmico e a relacdo entre o

crescimento econdmico e as variaveis explicativas do estudo.

No quarto capitulo, € descrita, de uma forma detalhada, a metodologia de

investigacdo utilizada, mais concretamente, s&o apresentadas as hipdteses a
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testar no estudo empirico, bem como a apresentagdo e a especificagcao do

modelo.

No quinto capitulo, apresentaremos os resultados econométricos e a respetiva

interpretacéo.

Ja no sexto capitulo, apresentam — se as conclusdes desta investigacao, e

ainda as limitagbes e as perspetivas para futuras investigacoes.

2. UNIAO ECONOMICA E MONETARIA OESTE AFRICANA (UEMOA)

UEMOA foi criada no dia 10 de janeiro de 1994, em Dacar, através do Tratado
assinado pelos Chefes de Estados e Governos do Benim, Burkina Faso, Costa
do Marfim, Mali, Niger, Senegal e Togo. O Tratado entrou em vigor no dia 1 de
agosto de 1994 apos a ratificagcao pelos Estados-membros e a Guiné-Bissau se
tornou no oitavo integrante com a sua adesdo no dia 2 de Maio de 1997
(UEMOA, 2006).

2.1. OBJETIVOS DA UEMOA

Assim, segundo os principios da UEMOA, os objetivos desta organizagéo
economica regional, sao:

e Reforgcar a competitividade das atividades econdmicas e financeiras dos
Estados-membros no quadro da abertura concorrencial e comercial;

e Assegurar a convergéncia das performances e politicas econdmicas dos
Estados-membros;

e Criar entre os Estados-membros um Mercado Comum baseado na livre
circulacdo das pessoas, bens, servicos, capital e o direito de
estabelecimento de trabalhadores assalariados ou privados, assim como
uma politica comercial e tarifa exterior comum;

¢ Instituir uma coordenacgao das politicas setoriais nacionais para a missao
de abertura das acbes e politicas comuns, sobretudo dentro dos
seguintes dominios: recursos humanos, controle espacial, agricultura,

energia, industria, minas, transporte, infraestrutura e telecomunicacgao;
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e Harmonizar na melhor medida o bom funcionamento do Mercado
Comum, as legislagbes dos Estados-membros e particularmente o
regime de fiscalizagdo (UEMOA, 2003).

2.2. PANORAMICA DO AMBIENTE ECONOMICO'

2.2.1. Ambiente Econdémico Internacional

A economia mundial registou em 2022 uma posi¢do menos favoravel do que o
esperado, as perspetivas foram afetadas pelos efeitos do conflito entre a
Russia e a Ucrania, em especial nos pregos internacionais dos produtos de
primeira necessidade e dos combustiveis. De acordo com as estimativas do
Fundo Monetario Internacional (FMI), o crescimento mundial deve diminuir 2,5
pontos percentuais (pp) em 2022 comparada com a taxa verificada em 2021,
esta queda deve-se em grande parte pela redugdo do crescimento econémico
nas economias centrais e emergentes, com quedas de 1,9 pp e 3 pp,

respetivamente, entre os anos 2021 e 2022.

Tabela 1. Evolugao do Crescimento Econdmico Mundial entre 2021 a 2023.
2021 (Realizagdes) 2022 Estimativas 2023 Previsoes

Mundial 6,1 3.6 3.6
Economias Avancadas 5,2 3.3 24
EUA 5.7 3.7 2.3
Zona Euro 5.3 2.8 23

Gri Bretanha 74 3.7 1.2
Economias Emergentes 6.8 3.8 4.4
China 8,1 4.4 3.1
India 8.9 8.2 6.9
Africa Subsaariana 4.5 3.8 4.0

FONTE: Orgamento Geral de Estado da Guiné-Bissau de 2023.

Para a Africa Subsariana, espera-se que o nivel do crescimento econémico
diminua em 0,7 pp em 2022 comparado ao de 2021, uma taxa semelhante a

dos paises centrais (Tabela 1).

1 Relatorio anual de Banco Central dos Estados da Africa Ocidental 2021.
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As principais economias da regiao deverao registar uma contragdo do
crescimento econdomico, com a Nigéria a registar um crescimento de 3,4% em
2022 em comparagdo com 3,6% em 2021, para a Africa do Sul o crescimento
sera de 1,9% em 2022 contra 4,9% de 2021 (FMI, 2021). Esta situagéo de
abrandamento da atividade econdmica na zona, esta ligada sobretudo a
evolugao da perspetiva econdémica internacional sob efeitos do conflito entre a

Russia e a Ucrania.

2.2.2. Ambiente economico regional

Na Africa Subsariana, a economia crescera 0,7 pp em 2022, menos daquela
que foi observada em 2021 (Tabela 3), sob a influéncia dos efeitos do conflito
entre a Russia e a Ucrania. O crescimento sera sustentado pela reabertura do
turismo e a retoma dos pregos dos produtos primarios. No entanto, a perspetiva
permanece na incerteza devido ao curso do sistema de transportes

internacionais, nomeadamente o custo de fretes.

Tabela 2. Evolucéo do PIB na Africa Subsariana de 2021 a 2023.

Realizac Previsdes
oes
202
-

Africa Subsaariana 4.5 3.8 4,0
Zona Franco CFA 4.2 4.8 5.6
UEMOA 5.6 53 6.7
Benin 6.6 59 6,1
Burkina-Faso 6.9 4.7 5.0
Costa de Marfim 6.5 6,0 6.7
Guine-Bissau® 6.4 4.7 5.7
Mali 3.1 2,0 5.3
Niger 1.3 6,9 7.2
Senegal 6.1 5,0 9.2
Togo 5.1 5.6 6.2
CEMAC 1.4 3.9 34
CEDEAQO 4.2 4.1 43

FONTE: Orgamento Geral de Estado da Guiné-Bissau de 2023
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2.2.3. Produto Interno Bruto da UEMOA

As economias da UEMOA evoluiram, durante o ano de 2020, num contexto
internacional marcado pelos efeitos negativos da pandemia do coronavirus
(Covid-19) no planeta e pela persisténcia das tensdes comerciais a nivel
mundial, nomeadamente entre os Estados Unidos e a China. A nivel interno, a
atividade econdmica ressentiu-se fortemente das medidas tomadas pelos
Estados membros para limitar a propagacédo da pandemia, nomeadamente as
medidas de confinamento parcial e o encerramento das fronteiras, através da

suspensao do trafego rodoviario e aéreo internacional. (BCEAO, 2020).

De acordo com a mesma fonte, a taxa de crescimento do produto interno bruto
(PIB) da UEMOA ¢é estimada em 0,9% em 2020 apd6s 5,7% em 2019. Esta
situagdo é explicada pelo BCEAO (2020) devido a diminuicdo da atividade
econdmica, nomeadamente nos setores da industria transformadora, do
turismo, da hotelaria e da restauracdo. O ligeiro fortalecimento da atividade
econodmica na Unido foi principalmente impulsionado pelo setor terciario, que
contribuiu para o crescimento a 0,5 ponto percentual em 2020. As contribuicdes
dos setores secundario e primario estimam-se, respetivamente, em 0,3% e
0,1%.

Figura 1. Crescimento Econémico na UEMOA

Crescimento Econdmico na UEMOA/2020
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FONTE: elaboragao proépria.
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Por pais, o crescimento econdémico atingiu 2,3% no Benim, 2,5% no Burkina,
1,8% na Costa do Marfim, -2,3% na Guiné-Bissau, -2,0% no Mali, 1,2% no
Niger, -0,7% no Senegal e 0,7% no Togo.

Tabela 3. Evolucdo das contribuicdes para o crescimento do produto interno
bruto (%) da UEMOA

Setores de atividade 2018 2019 2020
Setor primario 1,5 1,2 0,1
Setor secundario 0,9 1,4 0,3
Incluindo:
- Industrias transformadoras 0,8 0,5 0,1
- Construgao civil e Obras Publicas 0,2 0,6 0,2
Setor terciario 4,0 3,1 0,5
PIB real 6,4 5,7 0,9
Consumo final 4.9 3,6 0,7
Investimento 2,5 1,3 0,7
Setor externo -1,0 0,8 -0,5
Incluindo:
Exportacoes 1,2 2,1 -2,0

FONTE: Relatoério anual do BCEAO de 2020, 2021.

2.2.4. Evolugédo dos Pregos ao Consumidor na UEMOA

A taxa de inflagdo em média anual estabeleceu-se em 2,1% em 2020 contra -
0,7% em 2019. A subida dos precos deve-se principalmente as pressdes sobre
os precos dos produtos alimentares, relacionadas, por um lado, com a
diminuicdo da producido de cereais na campanha de 2019/2020 e, por outro
lado, as perturbagdes dos circuitos de distribuicao induzidas pela pandemia da
Covid-19. O aumento dos pregos dos produtos alimentares foi sobretudo
observado no caso dos cereais locais no Burkina, no Mali e no Niger, dos

produtos horticolas frescos e dos tubérculos e platanos na maioria dos paises.
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De seguida, apresenta-se a tabela da variagdo dos pregcos ao consumidor na
UEMOA, em 2019 e 2020.

Tabela 4. Variagao dos pregos no consumidor (%) em 2019 e 2020

2019 2020
Meédia Va’riagﬁo Meédia Va’riagéo
anual homologa em anual homologa em
finais finais

Benim -0,9 0,3 3,0 1,1
Burkina Faso -3,2 -2,6 1,9 2.3
Costa de Marfim 0,8 1,6 2,4 2,3
Guiné-Bissau 0,2 -0,1 1,5 1,5
Mali -3,0 -3,3 0,5 0,7
Niger -2,5 2.3 2,9 3,1
Senegal 1,0 0,6 2,5 2.4
Togo 0,7 -0,3 1,8 3,6
UEMOA -0,7 -0,5 2,1 2,2

FONTE: Relatério anual do BCEAO de 2020, 2021.

2.3. COOPERACAO MONETARIA NO SEIO DA CEDEAO

Comunidade Econémica dos Estados da Africa Ocidental (CEDEAO), é uma
organizacao de integracdo regional que engloba quinze paises da Africa
Ocidental (Benim, Burkina Faso, Cabo Verde, Costa do Marfim, Gambia, Gana,
Guiné-Bissau, Guine Conacri, Libéria, Mali, Niger, Nigéria, Serra Leoa, Senegal

e Togo.

Um dos objetivos das autoridades da Comunidade Econdémica dos Estados da
Africa Ocidental (CEDEAO), é instituir uma moeda Unica para todos paises que
fazem parte desta organizagdo regional da Africa Ocidental, aproveitando a
experiéncia da UEMOA nesta questao, ja que todos os 8 paises que integram a
UEMOA e que atualmente partiiham a moeda comum, o franco da comunidade

financeira Africana, também fazem parte da CEDEAO.

Nesta o6tica, apds os progressos significativos registados em 2019, no que se
refere ao Programa da Moeda Unica da CEDEAO, certos desenvolvimentos

ocorridos durante o periodo recente ndo permitiram o seu langamento. Com

8



"o POLITECNICO
r— DE SANTAREM

efeito, a nao realizacdo das condicdes de entrada em fase de estabilidade
fixadas no final de 2019 no Pacto de Convergéncia da CEDEAO, o impacto
negativo da Covid-19 sobre o cumprimento pelos Estados-Membros dos
critérios de convergéncia em 2020 e os atrasos registados na execugao de
algumas das atividades importantes do roteiro traduziram-se numa situagao

pouco favoravel ao arranque da moeda unica.

Assim se depreende, que as questdes essenciais ainda n&o resolvidas dizem
respeito, nomeadamente, a adogdo dos textos juridicos especificos que
instituem a Unido Monetaria da CEDEAO, devendo a escolha do pais acolher a
sede do futuro banco central comum, as modalidades de operacionalizacdo do
modelo federal de banco central, do quadro de politica monetaria e regime
cambial flexivel. (BCEAO, 2020).

De acordo com a mesma fonte, face a esta situacédo e a fim de consolidar os
acervos do Programa da Moeda Unica, os Chefes de Estado e de Governo da
CEDEAO decidiram, em setembro de 2020, adiar para uma data posterior o
lancamento da moeda unica. Assim sera necessario elaborar um novo guia
para implementar o programa. Além disso, acordaram em celebrar um novo
Pacto de Convergéncia Macroecondémica entre os Estados-membros da

CEDEAO e manter a abordagem faseada para o langamento da ECO?Z.

2ECO, é a nova moeda que ira substituir FCFA, mas que sera para todos os paises da CEDEAO, ao

contrario do FCFA, que s6 se limita a paises da UEMOA.
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3. REVISAO DA LITERATURA
3.1. MODELOS DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Como analisa Hoffmann (2001), o crescimento econémico dos paises constitui,
sem duvida, um tema central para a economia € em especial para os
macroeconomistas, desde a obra fundamental de Adam Smith (1776). Como
refere Dévoluy (1998:144) a explicacdo dos modelos exdégenos (Solow) e

endégenos (AK) advém dos modelos de Keynes (1936), Harrod-Domar (1939).

Em seguida, apresenta-se de uma forma sumaria as diferencas entre o modelo
de Solow e AK. Nesta breve caracterizagdo que tem como intuito apresentar os
pressupostos tedricos de cada um dos modelos segue-se de perto o capitulo 6

do manual de Dévoluy (1998).

Os manuais de macroeconomia como por exemplo Dévoluy (1998)
demonstram que existem diferengas em termos das representacdes graficas do
modelo de Solow (crescimento exégeno) e AK (enddgeno). Assim, no modelo
de Solow, o estado estacionario “steady-state” é conseguido através da
igualdade do investimento a poupanga (I=S). Refira-se que o modelo é
constituido por trés fungdes: producgao, investimento necessario e poupanca.
Como demonstra Dévoluy (1996:147), a representacado da funcao investimento
encontra-se acima da poupanga. Para além disso, a regra de ouro permite
avaliar o nivel de riqueza de uma economia face a outra a curto prazo. Assim, a
convergéncia econdmica é conseguida via estado de transi¢gdo econémica e ao
progresso tecnolégico. Todavia, importa referir que o tema convergéncia versus
divergéncia econdmica tem sido estudada com grande frequéncia na literatura
economica (Barro 1991; Barro e Sala-I Martin 1995 e Dreher 2006).

O modelo enddégeno mais conhecido por AK considera a nao existéncia de
estado estacionario, o que permite concluir que nao se alcanga a convergéncia
econdmica entre as economias, ou seja, o modelo considera paises com

diferentes taxas de crescimento.
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Mais recentemente, os estudos de Rodrik (1998), Frankel e Romer (1996)
introduzem novos fatores explicativos do crescimento econémico como o

investimento direto estrangeiro, o comércio externo e a populagéo.

3.2. ARELAGAO DO CREDITO AO SETOR PRIVADO E O CRESCIMENTO
ECONOMICO

A maioria dos estudos argumenta que existe uma relagdo positiva entre o
crédito bancario e o crescimento econdmico. Esta argumentacdo esta
associada ao facto de o sector bancario estimular o crescimento via afetacao
de capital, reduzindo os custos de transacédo (Guru & Yadav 2019; Gnahe &
Huang 2020).

Contudo, como referem Kpodar, Gbenyo & Kodzo (2010), Leitdo (2012) o
impacto positivo do crédito bancario sobre o crescimento econémico tera de
ser analisado numa dética de curto prazo. O crédito bancario podera fragilizar o
sistema financeiro e consequentemente aumentar o nivel de inflagdo. Neste
ambito, Gaytan e Ranciere (2004) constatam que o desenvolvimento financeiro
tem impacto no crescimento econémico até um certo nivel de rendimento per
capita, mas decresce depois disso. Nesta linha, Watchtel e Rousseau (2000)
demonstraram que uma inflagdo elevada pode ser mais comum em paises de

rendimento baixo com mercados financeiros menos desenvolvidos.

O modelo testado para 71 paises em vias de desenvolvimento utilizando dados
das séries temporais dos anos 1960 e 1980, sugere que o desenvolvimento
financeiro promoveu o crescimento econdmico em cerca de 85% dos paises.
Para os cinco paises da UEMOA da amostra, o coeficiente de desenvolvimento
financeiro € positivo, mas s6 € significativo para os paises Burkina Faso e

Niger.

Em contraste, Bhatia e Khatkhate (1975) e Spears (1992) encontraram uma
relacdo positiva bidirecional entre desenvolvimento financeiro e crescimento
economico na Costa de Marfim nos anos Sessenta a Oitenta. Todavia, Joseph,

Raffinot e Vennet (1998) ndo encontram provas de uma relagdo positiva de
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crescimento financeiro num painel de paises da UEMOA para 1970-1995. No
entanto, a analise especifica por pais revela que o crédito bancario permite
alcangar o crescimento consistente com efeito da lideranga da oferta nos
paises de Benim, Costa de Marfim e Mali, enquanto o efeito da lideranca da
procura se verifica no Burkina Faso, Senegal e Togo. Nao foi encontrada
qualquer causalidade entre o crédito bancario e crescimento econémico no

Niger.

De acordo com o estudo de Ogwanga et al. (2019), os resultados obtidos com
o0 modelo de regressdao multipla mostram que o crédito bancario ao setor
privado tem o efeito positivo e significativo na atividade econdmica. Assim, o
crédito bancario tem uma influéncia positiva sobre a atividade econdmica no

Uganda.

Por fim, Cojocaru et al. (2011) provaram que existe uma relagao positiva entre
o crédito concedido ao setor privado e o crescimento econdmico, mas que a
ligacdo desaparece durante o momento de hiperinflagdo, facto também
demonstrado por Rosseau e Wachtel (2002). Por ultimo, os mesmos
concluiram que a relacdo entre o crédito e o crescimento econdmico €
complexa e nao pode ser totalmente capturada por uma analise econométrica,
pois existem outros fatores externos, dependendo da situacdo do ambiente

economico ou do grau de desenvolvimento da economia.

Do que se referiu anteriormente observa-se que existem duas posicdes
antagonicas face a relacdo entre o crédito bancario e o crescimento

economico.

3.3. O IMPACTO DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO
CRESCIMENTO ECONOMICO

Tendo por base o relatério produzido pela OCDE (2008), o Investimento Direto
Estrangeiro (IDE), € o investimento feito para adquirir um interesse duradouro

em empresas fora da economia do investidor. De acordo com o modelo
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conceptual de Dunning (1993), o IDE obedece a uma légica entre 0 mercado
de origem (Home) e o pais de acolhimento (Host), estando este associado a

um determinado controlo pela empresa mae sobre a sua filial.

As Nacgdes Unidas definem que o controlo, envolve deter a propriedade de 10%
ou mais das agdes ordinarias ou do direito a voto de uma empresa de capital
aberto, ou seu equivalente. Importa referir, que a OCDE (2008) considera que o
IDE também é considerado uma forma de integrar as economias mundiais,
promover a estabilidade econdmica, bem-estar social e o desenvolvimento

economico entre as nagoes.

De acordo com Na & Shin-Hui (2023), os paises anfitrides tentam atrair essa
fonte de financiamento, acreditando que o investimento direto estrangeiro
contribuira para se alcancar o crescimento econdmico de uma economia ou

conjunto de economias.

Neste contexto, poderemos afirmar que alguns estudos empiricos demonstram
de forma convincente que o desenvolvimento financeiro € um dos principais
fatores que estimulam as entradas de IDE e consequentemente a promogao do

crescimento econémico.

Diversos estudos empiricos como Odhiambo (2022), Makiela e Ouattara
(2018), lamsiraroj e Ulubasoglu (2015), Vintila, & Mocanu (2013), Tahir,
Estrada e Afridi (2019), Belascu et al (2018), Pogkas (2015), lamsiraroj e
Ulubasoglu (2015), Makiela e Ouattara (2018), Mehic et al. (2013) demonstram
que existe uma influéncia positiva dos investimentos estrangeiros diretos sobre
o crescimento economico. Tais resultados encontram-se em consonéancia com
a literatura, evidenciando que o IDE contribui para alcancar niveis de
crescimento econdmico e em ultima instancia de desenvolvimento econémico
via inovagao tecnolégica e novas técnicas de administracao e gestao (Dunning
1986; Dunning & Narula 2004).
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Para além disso, por exemplo, o estudo de Pegkas (2015) revela que existe
uma relagao positiva de cointegragcéo a longo prazo entre o stock de IDE e o
crescimento econdmico. Usando os métodos OLS totalmente modificado
(FMOLS) e OLS dinamico (DOLS), a elasticidade do PIB em relagdo ao FDI é
positiva. O autor também concluiu que o IDE é um determinante que afeta

positivamente o crescimento econdmico nos paises da zona euro.

Contudo como refere Gokgeli & Fidrmmuc, (2022), alguns estudos empiricos,
como Nath (2009) e Ang (2009), ndo encontraram efeito significativo do IDE
sobre o crescimento do pais anfitrido. Mais ainda, alguns estudos como
Agbloyor et al. (2016), Mahembe e Odhiambo (2016), Mahmoodi e Mahmoodi
(2016) Alvarado et al. (2017) e Carbonell e Werner (2018) apontam que o
investimento direto estrangeiro ndo tem impacto sobre os resultados em nivel

nacional e regional.

3.4. O EFEITO DA POUPANCA NO CRESCIMENTO ECONOMICO

Como refere Simonsen (1991), por norma sugere-se que 0 aumento da taxa de
poupancga acelere a do crescimento do produto real, hipotese justificada na

década de 1940 pelo modelo de Harrod-Domar.

O estudo das relacbes entre a poupancga, o investimento e o crescimento
economico é frequente sempre em alturas de crises econdmicas e financeiras.
Os estudos procuram analisar e explicar as relacbes de causalidade entre a
poupanca, o investimento e o crescimento das economias. Neste ambito, o
estudo de Moreira (2014) demonstra através do teste de causalidade de
Granger que tanto a taxa de crescimento da poupanga como a taxa de

crescimento do investimento contribuem para o crescimento econémico.

De acordo com Oliveira, Beltrdo & David (1998), o modelo de crescimento
neoclassico tradicional de Solow estabelece que a acumulagdo de capital
(poupanca) s6 afeta o crescimento na passagem de um estado estacionario

para outro. No longo prazo, o crescimento € afetado essencialmente por
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inovagodes tecnoldgicas (consideradas como variaveis exdégenas) na medida em
que a taxa de crescimento do produto é determinada pela taxa de crescimento
da populagao, da produtividade da mao-de-obra e de outros fatores técnicos.
Os resultados de estudo de Leitdo (2012), confirmam que a poupanga promove

0 crescimento econdmico.

Os resultados de estudo de Misztal (2011), confirmaram a existéncia de uma
relagdo unidirecional entre a poupanca e o produto interno bruto tanto nos
paises desenvolvidos como nos paises em desenvolvimento e em transicao.
Ao mesmo tempo, revelou-se a auséncia de relagdo causal entre o produto
interno bruto e a poupanca, tanto nas economias desenvolvidas como nos

paises em desenvolvimento e em transicao.

Por fim, o estudo realizado por lyaji (2021), sobre a causalidade entre a
poupanga e crescimento econdmico na Nigéria, mostra que existe uma forte
relacdo positiva entre a poupanga e a formagao bruta de capital (FBCF), que
serviu de indicador do investimento. O estudo demonstra existir uma relacéo

bidirecional entre as variaveis em estudo.

3.5. O IMPACTO DA INFLACAO NO CRESCIMENTO ECONOMICO

Segundo Freire (2009), varios estudos tedricos que desenvolveram modelos
economicos de crescimento enddégeno tém considerado que a inflagao teria
efeito negativo no crescimento de longo prazo. Os estudos realizados por
Gillman & Keijak (2005), Fountas et al (2006) e Leitdo (2012) sdo alguns dos

exemplos que comprovam esta relacao.

Ficher (1993) identificou a possibilidade de ocorréncia de nao linearidade na
conexao entre inflacdo e crescimento, uma vez que notou a existéncia de uma

relagdo negativa que enfraquecia para maiores niveis de inflagao.

Como avalia Barro (2013) uma das principais conclusdes da analise empirica e

que os efeitos estimados da inflagdo sobre o crescimento e o investimento sao
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significativamente negativos quando sao utilizados alguns instrumentos
plausiveis nos procedimentos estatisticos. Assim, ha razdo para crer que as
relacbes refletem uma relagdo de causalidade entre uma inflagdo de longo
prazo mais elevada € uma reducdo de crescimento e do investimento. Barro
(2013) refere que importa sublinhar que as provas claras dos efeitos adversos

da inflagado provém de experiéncias de inflagéo elevada.

A maioria dos estudos aponta que a relagdo entre a inflacdo e o crescimento
econdmico € negativa. Por outras palavras isso significa, que quanto mais for a
inflacdo, menos é o nivel de crescimento. O exemplo disso € a projecao feita
pelo Banco Mundial, segundo essa instituicdo financeira internacional, o
crescimento global desacelera para 1,7% em 2023, o terceiro ritmo mais fraco
em quase trés décadas, suplantado apenas pelas recessdes globais de 2009 e
2020. Essa desaceleragdo deve — se em parte ao aperto das politicas
destinadas a controlar a inflagao alta. Choques negativos, como inflacao alta,
politicas mais rigidas ou stresse financeiro, podem levar a economia global a

recessao.

16



"o POLITECNICO
r— DE SANTAREM

4. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

No presente capitulo é descrita a metodologia utilizada na realizagado deste
estudo empirico. Como foi explicado na revisdo da literatura, o crescimento
econdmico consiste no aumento da capacidade produtiva de um pais, ou seja,
significa uma elevagéo no nivel de atividade econdmica, quando se avaliam
todos os setores produtivos que fazem parte desta economia. De forma geral,
esse crescimento € medido em fungdo do produto interno bruto (PIB) de
determinado periodo, normalmente um ano e em termos percentuais (taxa de

crescimento).

Assim, o principal objetivo deste capitulo € apresentar as hipoteses a testar no
estudo empirico, bem como a apresentacdo e a especificacdo do modelo a
realizar no estudo empirico. Para a realizagdo deste estudo, foi feito a recolha
de dados através dos dados disponibilizados pelo Banco Mundial (world data
bank), referentes aos oito paises que fazem parte da Unido Econdmica e
Monetaria Oeste Africana (UEMOA) e com incidéncia temporal de 1990 a 2020
e foram organizados em forma de painel e a andlise dos dados foi feito

utilizando o software Eviews.
A tabela 5 apresenta os oito paises que fazem parte da nossa amostra.

Tabela 5. Lista dos Paises incluidos no estudo

Benim Burkina Faso

Costa do Marfim Guiné-Bissau
Mali Niger
Senegal Togo

4.1. AFORMULAGAO DE HIPOTESES E VARIAVEIS DO ESTUDO

Tendo por base a revisédo da literatura, em seguida apresentam-se um conjunto

de hipdteses a testar na analise de resultados.
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4.1.1. Hipoteses

Hipotese 1: Os créditos concedidos ao setor privado na UEMOA,
estimulam o crescimento econémico nestes Paises?

Hipotese 2: Sera que existe uma relagdo direta entre o investimento
direto estrangeiro e o crescimento econdmico nos paises da UEMOA?
Hipotese 3: A poupanga esta positivamente correlacionada com o
crescimento econdmico na UEMOA?

Hipotese 4: Que relacdo existe entre a inflacdo e o crescimento

econdémico na UEMOA?

4.1.2. Variaveis do Estudo

Variavel Dependente

A variavel dependente do estudo é logaritmo do Produto Interno Bruto (PIB).

Variaveis Independentes

Logaritmo de Crédito ao Setor Privado (LCRED);
Logaritmo de Investimento Direto Estrangeiro (LFDI);
Logaritmo de Poupancas Domésticas (LSAVINGS);

Logaritmo de Inflagdo ao Pregco do Consumidor (LINF).

4.2. ESPECIFICAGAO DO MODELO

A especificacdo da equagao geral do modelo econométrico utilizado no

presente estudo assume a seguinte forma:

LGDP = axit + ni + pit (1)

Onde LGDP, ¢ logaritmo do produto interno bruto, que € a variavel dependente

do estudo e representa a taxa do crescimento real do produto interno bruto.

axit representa as variaveis independentes do estudo;
ni identifica os efeitos aleatérios ndo observados;

uit representa o erro aleatério do modelo.
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A equacao 1 podera assumir a seguinte expressao:

LGDP= Bo+B:1LCREDIT+BoLFDI+BsLSAVINGS+B,LINFLATION+ nji + it (2)

Segue-se apresentagdao da sintese das hipdéteses formuladas e dos sinais

esperados de cada uma das variaveis explicativas.

Tabela 6. Sintese das Hipoteses Formuladas e dos Sinais Esperados

., . . ~ - Sinal
Hipotese Variavel Designacao Descricao Esperado
Crédito doméstico
i LCRED Logaritmo de Créditos ao ‘ concedido ao setor N
Setor Privado privado, em percentagem
do PIB
Logaritmo do | Entrada Liquida de
H1 LFDI Investimento Direto | Investimento Direto +
Estrangeiro Estrangeiro
m LSAV Logaritmo d’a I"oupanqa Taxa de poupanga em N
Doméstica percentagem do PIB
indice dos precos ao
H4 LINF Logaritmo da Inflagdo | consumidor, indice de -
variacdo anual

5. ANALISE DE RESULTADOS

Neste capitulo iremos testar do ponto de vista empirico, as hipéteses tedricas
que formulamos anteriormente. Iniciamos o estudo econométrico avaliando as
propriedades das variaveis utlizadas. Assim, num primeiro momento
apresentamos os testes de raizes unitarias para perceber se as variaveis em
estudo estdo estacionarias ou se apresentam problemas de raizes unitarias.
Em seguida, avaliamos o comportamento das varidveis em termos das
estatisticas descritivas e as correlagbes e por fim procedemos as estimativas
do modelo econométrico através dos Estimadores Método dos Minimos
Quadrados Ordinarias (OLS), Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatérios (RE). O
teste de Hausman permitira avaliar se a leitura de resultados se devera realizar

pelos efeitos aleatérios ou pelos efeitos fixos.
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Tabela 7, avalia o teste de raizes unitarias em niveis e as primeiras diferencas,
utilizando diferentes métodos. Como se observa, a variavel (LGDP) e o crédito
ao setor privado (LCRED) apresentam problemas de raizes unitarias em niveis.
Porém, quando se realiza o teste as primeiras diferencas, estas variaveis ja sao
estacionarias ou integradas. Relativamente as restantes variaveis utlizadas
nesta investigacdo (LFDI- investimento direto estrangeiro, LSAV-poupanca e
LINF-Inflagcédo) podemos afirmar que estas sao estacionarias em niveis e as

primeiras diferengas.

Tabela 7. Teste de raizes unitarias em niveis e as primeiras diferencas

Teste de raizes unitarias em niveis

Métodos LGDP LCRED LFDI LSAV LINF
Levin Lin & Chu t 0.882 (0.811) 0.895 (0.814) -3.132*** (0.000) -3.099***(0.001) -1.808** (0.035)
Im, Pesaran & Shin 3.110 (0.999) 1.735 (0.956) -2.000** (0.022) -2.937***(0.001) -1.983**(0.023)
ADF- Fisher Chi-Square 2.350 (1.000) 6.716 (0.978) 32. 342%** (0.009) 33.689***(0.006) 29.500%** (0.021)
PP- Fisher Chi-Square 1.996 (1.000) 8.603 (0.928) 22.567 (0.126) 40.6693*** (0.000) 67.727***(0.000)

Teste de raizes unitarias as primeiras diferencas

Métodos DLGDP DLCRED DLFDI LSAV LINF

Levin Lin & Chu t -6.731*** (0.000) -3.929*** (0.000) -3.839*** (0.000) -7.489**%(0.000) -8.733*** (0.000)

Im, Pesaran & Shin

-9.077*** (0.000)

-4.856*%%(0.000)

-8.206*** (0.000)

-9.588*%* (0.000)

~7.343%%% (0.000)

ADF- Fisher Chi-Square

104.506*** (0.000)

60.522%**(0.000)

101.543*%%(0.000)

105.553%** (0.000)

78.687%%%(0.000)

PP- Fisher Chi-Square

171.043***(0.000)

134.382***(0.000)

187.995***(0.000)

329.955%** (0.000)

360.048*** (0.000)

Nota.: LGDP — Logaritmo do Produto Interno Bruto; LFDI — Logaritmo do Investimento
Direto Estrangeiro; LSAV — Logaritmo das Poupancas Domésticas; LCRED — Logaritmo do
Crédito ao Setor Privado; LINF — Logaritmo da Inflagao ao Pre¢o do Consumidor.

***_ Significancia estatistica a 1%; **- Significancia estatistica a 5%.

Tabela 8: Estatistica Descritiva

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
LGDP 233 2.76 0.269 2.2415 3.359

LCRED 232 1.10 0.2811 -0.395 1.604
LFDI 212 776 0.868 4.602 9.266
LSAV 189 1.08 0.233 -0.036 1.398
LINF 186 0.37 0.548 -1.393 1.843

Nota.: LGDP - Logaritmo do Produto Interno Bruto; LFDI — Logaritmo do Investimento Direto
Estrangeiro; LSAV — Logaritmo das Poupan¢as Domésticas; LCRED — Logaritmo do Crédito ao
Setor Privado; LINF — Logaritmo da Inflagdo ao Pregco do Consumidor.

20



"o POLITECNICO
r— DE SANTAREM

A tabela 8, avalia um conjunto de 5 variaveis, entre os quais, o logaritmo do
Produto Interno Bruto PIB (LGDP), que é a variavel dependente do modelo
especificados no estudo. Esta variavel agrupa um conjunto de 233
observacgdes, com média 2.76 e um desvio de padrdo de 0.269, o que indica

que os dados sdao menos dispersos e estao concentrados em torno da média.

Para as variaveis explicativas, o LCRED agrupa um conjunto de 232
observagdes, uma meédia de 1.10 e o desvio padrdo de 0.2811; LFDI agrupa
um conjunto de 212 observagdes, com uma média de 7.76 e o desvio padréao
de 0.868; LSAV 189 observacdes, a média de 1.08 e o desvio padrao de 0.233
e por ultimo LINF agrupa um conjunto de 186 observagdes, a meédia de 0.37 e
um desvio padrdo de 0.548. Para além disso, a variavel investimento direto
estrangeiro (LFDI) e o crescimento economico (LGDP) s&o aquelas que

apresentam maiores valores maximos.

Tabela 9: Matriz de Correlagdes

LGDP LCRED LFDI LSAV LINF
LGDP 1.0000
LCRED 0.5152 1.0000
LFDI 0.6657 0.5140 1.0000
LSAV 0.2701 0.4227 0.5527 1.0000
LINF -0.4478 -0.2149 -0.4118 -0.2088 1.0000

De acordo com os resultados da tabela 7, o logaritmo do crédito ao setor
privado correlaciona-se positivamente com o logaritmo do Produto Interno
Bruto (PIB). O logaritmo do Investimento Direto Estrangeiro (LFDI) apresenta
uma correlagao positiva com o logaritmo do PIB e com o logaritmo do crédito
ao setor privado. A poupanga (LSAV) tem uma associagdo positiva com o
Produto Interno Bruto (PIB), com o crédito ao setor privado (LCRED) e com o
investimento direto estrangeiro (LFDI). A inflagdo (LINF) correlaciona-se
negativamente com o Produto Interno Bruto (PIB) e com todas as outras

variaveis independentes de estudo.
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Estes resultados corroboram com a maioria dos estudos, que afirmam que o
crédito ao setor privado, o investimento direto estrangeiro e a poupanga tém
um impacto positivo no crescimento econdomico, enquanto a inflagdo tem uma
relacdo negativo com o mesmo. O estudo empirico de Leitdo (2012), confirma
que a poupanga promove o crescimento econdmico. Para além disso, refira-se
que o modelo de crescimento de Solow sugere que o aumento da taxa de
poupanga acelera a do crescimento do produto real, hipotese justificada na

década de 1940 pelo modelo de Harrod-Domar. Simonsen, (1991).

A figura 2, ilustra o comportamento da taxa de crescimento anual do PIB para
os oito paises da UEMOA, durante o periodo de 2000 a 2021.

Figura 2. Taxa do Crescimento do PIB (%) anual na UEMOA
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Entre os paises da UEMOA, o pais que mais cresceu no 2021 foi o Benim,
seguido por Costa do Marfim, Burkina Faso e o Senegal. E o pais que menos

cresceu € o Niger, seguido por Mali e Guiné-Bissau.

Em seguida, apresentamos os trés estimadores dos dados em painel: OLS-
método dos minimos quadros ordinarios, FE- efeitos fixos e RE- efeitos
aleatorios e posteriormente realizamos uma interpretacdo aos resultados
estimados.

Ao realizarmos o teste de Hausman (Tabela 6) concluimos que os resultados

devem ser interpretados pelos efeitos aleatodrios.

Tabela 10: Teste de Hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 7.550642 4 0.1095

Contudo, apresenta-se a seguir as estimativas para cada um dos estimadores
(OLS- Método dos Minimos Quadrados Ordinarios; FE- Efeitos fixos e RE-

Efeitos Aleatdrios). Para posteriormente realizarmos uma interpretagcado aos RE.

Tabela 11: Método dos minimos quadrados ordinarios (OLS)

Variavel dependente: LGDP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LCREDIT 0.226%** 0.059 3.8061 (0.000)

LFDI 0.1645%** 0.025 6.678 (0.000)

LSAVINGS -0.1923%** 0.080 -2.400 (0.017)

LINFLATION -0.090%** 0.028 -3.237 (0.001)

C 1.469%** 0.159 9.187 (0.000)

R-squared 0.53 Mean dependent var 2.7618

Adjusted R-squared 0.52 S.D. dependent var 0.2547

S.E. of regression 0.177  Akaike info criterion -0.593

Sum squared resid 4212  Schwarz criterion -0.488

Log likelihood 46.480 Hannan-Quinn criter. -0.5498

F-statistic 38.391 Durbin-Watson stat 0.4128
Prob(F-statistic) 0.000

Nota.: LGDP - Logaritmo do Produto Interno Bruto; LFDI — Logaritmo do Investimento Direto
Estrangeiro; LSAV - Logaritmo das Poupang¢as Domésticas; LCRED — Logaritmo do Crédito ao
Setor Privado; LINF — Logaritmo da Inflagdo ao Pre¢o do Consumidor.

***- Significancia estatistica a 1%; **- Significancia estatistica a 5%.
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Tabela 12: Método dos Efeitos Fixos (FE)
Variavel dependente: LGDP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LCREDIT 0.175%** 0.044 3.944 (0.000)
LFDI 0.1479%** 0.015 9.719 (0.000)
LSAVINGS -0.0420 0.051 -0.817 (0.415)
LINFLATION -0.077%%* 0.015 -4.987 (0.000)
C 1.4870%** 0.108 13.829 (0.000)

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.86 Mean dependent var 2.762
Adjusted R-squared 0.85 S.D. dependent var 0.255
S.E. of regression 0.097  Akaike info criterion -1.730
Sum squared resid 1.224  Schwarz criterion -1.478
Log likelihood 133.1177 Hannan-Quinn criter. -1.628
F-statistic 74.115 Durbin-Watson stat 1.0844
Prob(F-statistic) 0.000

Nota.: LGDP - Logaritmo do Produto Interno Bruto; LFDI — Logaritmo do Investimento Direto
Estrangeiro; LSAV — Logaritmo das Poupangas Domésticas; LCRED — Logaritmo do Crédito ao Setor
Privado; LINF — Logaritmo da Inflagdo ao Pre¢co do Consumidor.

*#*%_ Significancia estatistica a 1%.

Tabela 13: Método dos Efeitos Aleatdrios (RE)
Variavel dependente: LGDP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LCREDIT 0.176*** 0.044 4.003 (0.000)
LFDI 0.149%%** 0.015 9.854 (0.000)
LSAVINGS -0.043 0.051 -0.8434 (0.400)
LINFLATION -0.078%** 0.0156 -5.034 (0.000)
C 1.5077*%* 0.1203 12.533 (0.000)
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.149 0.701
Idiosyncratic random 0.098 0.299
Weighted Statistics
R-squared 0.66 Mean dependent var 0.421
Adjusted R-squared 0.65 S.D. dependent var 0.196
S.E. of regression 0.099  Sum squared resid 1.322
F-statistic 66.377 Durbin-Watson stat 1.020

Prob(F-statistic) 0.000

Nota.: LGDP - Logaritmo do Produto Interno Bruto; LFDI — Logaritmo do Investimento Direto
Estrangeiro; LSAV — Logaritmo das Poupangas Domésticas; LCRED — Logaritmo do Crédito ao
Setor Privado; LINF — Logaritmo da Inflagdo ao Pregco do Consumidor.

***. Significancia estatistica a 1%.

Na tabela 13, verifica-se a relagdo entre o crescimento econémico que é

medido através do logaritmo do Produto Interno Bruto e as variaveis
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explicativas, com recurso ao estimador dos efeitos aleatdrios (RE). As variaveis
explicativas utilizadas na regressao s&o: o logaritmo do crédito ao setor privado
(LCREDIT), o logaritmo do investimento direto estrangeiro (LFDI), o logaritmo
da poupanca (LSAVINGS) e o logaritmo da inflagcdo (LINFLATION). O poder
explicativo do modelo, ou a qualidade de ajustamento é de 65%. Todas as
variaveis independentes apresentam significancia estatistica a 1%, com

excegao do coeficiente poupanga (LSAVINGS).

A variavel crédito (LCREDIT) apresenta um coeficiente positivo (0.176), o que a
luz das hipoteses tedricas confirma o sinal esperado e isso significa que, o
crédito ao setor privado estimula o crescimento econdmico nos paises que
compdem a UEMOA. Os estudos de Guru & Yadav (2019), Gnahe & Huang
(2020) também encontram um impacto positivo do crédito sobre o crescimento

economico.

Em relacdo ao LFDI, esta variavel tem significancia estatistica a 1%,
demonstrando estar positivamente correlacionada com o crescimento
economico. Como demonstram os estudos prévios de Odhiambo (2022),
Makiela e Ouattara (2018), lamsiraroj e Ulubasoglu (2015), Vintila, & Mocanu
(2013), Tahir, Estrada e Afridi (2019), Belascu et al (2018), o investimento

direto estrangeiro promove o crescimento econoémico.

Relativamente a variavel inflagdo (LINFLATION) encontra o sinal avangado
pela literatura, o que significa que a taxa de inflagdo € moderada na UEMOA
durante o periodo em analise. Por fim, refira- se que o coeficiente poupanga

(LSAVINGS) nao tem significancia estatistica.

5.1. SINTESE DE RESULTADOS

Os resultados apurados nas estimacdes feitas, permitem concluir o seguinte:

i. O Crédito ao setor privado (CREDIT) estimula o crescimento econémico
nos paises que compdem a UEMOA durante o periodo em analise (1990
—2020);
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iii.

O Investimento Direto Estrangeiro (FDI) tem um impacto positivo no
crescimento econdmico nestes paises;

A inflagdo medida pelo indice de pregos ao consumidor (INFLATION) se
correlaciona  negativamente com o crescimento econdmico,
demonstrando que a inflagdo parece estar controlada nesta regido da

costa ocidental Africana, durante o periodo em analise.
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6. CONCLUSOES

A instabilidade politica e governativa que destroi a maioria dos paises da
UEMOA ao longo de muitos anos, teve uma incidéncia continua no fraco
alcance do desempenho dos sucessivos governos que deparam com a baixa
mobilizacdo de recursos internos e um elevado nivel da divida externa, bem
como a dificuldade na criagdo de um quadro de confianga entre atores locais,
nacional e internacionais que permitisse a maximizagdo dos esforcos na
melhoria dos indicadores socioeconémicos e da normalizagcdo do bem estar
social, como resultado o crescimento econdémico nos paises da unido foi

bastante instavel.

No entanto, os resultados do estudo demostram que o crédito ao setor privado
e o investimento direto estrangeiro tem contribuido significativamente no
crescimento econdmico nos paises que compdéem a UEMOA, durante o
periodo em analise (1990 — 2020). Onde o crédito ao setor privado tem um
impacto de 18% aproximadamente e o investimento direto estrangeiro com um
impacto aproximadamente de 15% sobre o crescimento econdmico,
respetivamente. Estes resultados corroboram com as hipoteses formuladas e
com a maioria dos estudos empiricos, por exemplo, Cojocaru et al. (2011),
Ogwanga et al. (2019), Na & Shin-Hui (2023), Pegkas (2015), Carminate &
Fernandes, (2013). Por ultimo, os resultados confirmam que a inflagdo ao prego

do consumidor € moderada na UEMOA, durante o periodo em analise.

Através destes resultados pode se concluir que, o crédito ao setor privado e o
investimento direto estrangeiro sao fatores que determinam o crescimento
economico na UEMOA, para tal os decisores politicos desta regidao, devem
criar as condigdes propicias para o bom funcionamento dos mercados
financeiros nacionais dos Estados membros da UEMOA e que devem criar as
politicas que atraem e encorajam o investimento direto estrangeiro nestes
paises. Por fim as autoridades da UEMOA, devem implementar as politicas
publicas e monetarias capazes de garantir a estabilidade dos precos para que
outros fatores determinantes do crescimento econémico possam estimular um
crescimento saudavel e duradouro.
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O presente estudo, tal como todas as investigagbes cientificas apresenta
algumas limitagbes que podem ser aproveitadas na realizagao dos trabalhos

futuros.

Assim, importa referir, que o estudo sé incluiu quatro variaveis explicativas do
crescimento econdmico, 0 que sera pertinente utilizar as outras variaveis nas
futuras investigagdes, tais como, grau de abertura, remessas dos emigrantes,
emissao do diéxido de carbono, corrupgao, entre outras o que permitiria ter

uma visdo ampla sobre os determinantes do crescimento econémico.

Outra limitagdo € a analise conjunta de oito paises da UEMOA que sao
bastante distintos em termos econdémicos, o que pode deturbar os resultados,
pelo que sugerimos a analise individual de cada pais ou agrupar os paises com

mesmo nivel econdmico.
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