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Resumo

A presente investigacdo tem como objetivo analisar o impacto do funcionamento do
sistema financeiro, globalizacdo e investimento estrangeiro no crescimento econémico
dos 28 paises da Unido Europeia no periodo compreendido entre 1990 e 2015. Em
termos metodologicos utilizou-se a recolha de dados no World Bank e KOF Swiss

Economic Institute tendo estes sido organizados em forma de painel.

Os resultados econométricos demonstram estarmos perante uma convergéncia
economica do tipo condicional, assim como realcam os efeitos benéficos da
globalizacdo e do investimento estrangeiro para o crescimento econdémico. Por outro
lado, verificam-se dificuldades do sistema financeiro em promover o crescimento
econdomico, especialmente quando analisamos o crédito bancario concedido e a

dimensao do sistema financeiro.

Palavras-chave: Crescimento econdémico, sistema financeiro, globalizagao,

investimento estrangeiro, convergéncia economica, dados em painel.



Abstract
Economic growth, foreign investment and financial institutions

The present research aims to analyze the impact of the financial system operation,
globalization and foreign investment on the economic growth of the 28 countries of the
European Union in the period between 1990 and 2015. In terms of methodology was
used to collect data in the World Bank and the KOF Swiss Economic Institute and these

were organized in panel form.

The results show that we are facing a conditional economic convergence, as well as
highlighting the beneficial effects of globalization and foreign investment on economic
growth. On the other hand, there are difficulties of the financial system in promoting
economic growth, especially when analyzing the bank credit granted and the size of the

financial system.

Key words: economic growth, financial system, globalization, foreign investment,

economic convergence, panel data.
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Introducao

1. Introducao

O crescimento econdémico ¢ um objetivo de qualquer sociedade, na medida em que
este pode ser um factor chave no desenvolvimento dos paises, bem como na melhoria

das condig¢des de vida dos cidadaos.

Num mundo cada vez mais globalizado, o crescimento econdmico resulta de um
variado conjunto de factores que se conjuga com as politicas implementadas
internamente. Nesses factores incluem-se varidveis relacionadas com o
desenvolvimento do sistema financeiro, investimento direto estrangeiro ou comércio

internacional.

Nesse sentido, sdo inimeros os estudos empiricos que nas ultimas décadas procuram
aferir o efeito produzido pela variacdo das mais diversas varidveis no crescimento
economico, sendo que o estudo desses efeitos pode ser particularmente relevante no
caso dos paises que compdem a Unido Europeia, ja que o projeto europeu consiste na
defini¢do e implementa¢do de politicas concertadas cujo objetivo € a convergéncia

econodmica entre os estados membros.

O sistema financeiro tem um papel fundamental no funcionamento da economia,
visto que quer a operacionalidade de investimentos j& existentes, quer a realizacdo de
novos investimentos depende da disponibilidade de recursos financeiros e compete as
institui¢des financeiras captar e agrupar esses recursos de modo a poder aplica-los em

financiamento a economia.

O retorno desses investimentos estd, em parte, dependente da taxa de inflagdo, pelo
que quanto mais estavel for uma economia em termos macroecondmicos, menor sera a

inflacdo e maior serd a propensdo ao investimento.

Um grande numero de estudos que analisa o crescimento econdémico inclui o
sistema financeiro ¢ a infla¢cdo como determinantes deste, pelo que se torna relevante a
sua inclusdo neste estudo. Nesse sentido, procuramos analisar o funcionamento do
sistema financeiro desde a taxa de poupanca, que poderd ser captada através de

depositos que conferem dimensao ao sistema financeiro para que as instituigdes que o
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compdem possam conceder crédito de modo a permitir o funcionamento da economia.

Outro dos factores em foco na literatura ¢ a globalizacdo e os indicadores a si
associados, como o comércio internacional e o investimento direto estrangeiro, que
além de varidveis explicativas do crescimento fazem parte do indice KOF, que permite
mensurar a globalizagdo ndo s6 em termos gerais como nas suas diferentes dimensdes.
A globalizagdo tem vindo a esbater as fronteiras fisicas e barreiras ao comércio e
circulacdo de capitais e bens entre os paises, pelo que se torna imperioso incluir estes

indicadores no estudo do crescimento econémico.

O nosso estudo engloba quatro modelos econométricos dos quais se obtém
resultados que suportam a existéncia de convergéncia econémica como um fenémeno
condicional na UE, captam uma correlagdo positiva entre a globalizagdo, investimento
estrangeiro € comércio internacional e o crescimento econdmico, verificam que
variaveis como a poupanga ou a inflagdo seguem os resultados obtidos em estudos
prévios e encontram dificuldades do sistema financeiro em promover o crescimento,
encontrando-se uma relagdo negativa da dimensao do sistema financeiro e o crédito

bancario com o crescimento economico.

1.1. Objetivos

De uma forma genérica, o principal objetivo deste estudo ¢ aferir o efeito de um
conjunto de varidveis relacionadas com o sistema financeiro e com as relacdes
econdmicas internacionais no crescimento econoémico dos 28 paises que integram a

Unido Europeia.

O efeito dessas variaveis no crescimento nao tem necessariamente que ser avaliado
em conjunto, pelo que podemos definir como objetivo mais concreto deste estudo
responder as hipdteses formuladas. Nesse sentido tentamos verificar se os paises
analisados se encontram num processo de convergéncia, assim como analisamos quais
os factores que promovem e desencorajam o crescimento econdémico € se estes

resultados vao ao encontro dos resultados obtidos em estudos prévios.
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1.2. Metodologia

O estudo utiliza como variavel dependente a taxa de crescimento real do PIB per

capita.

Sdo formuladas 7 hipdteses de investigacdo, nas quais se utiliza um conjunto de 9
variaveis explicativas, a saber: PIB per capita inicial, inflagdo, créditos bancarios,
depositos, poupancga, globalizacdo, dimensao do sistema financeiro, investimento direto
estrangeiro e grau de abertura da economia. Da combinacdo destas varidveis resultam

quatro modelos econométricos.

Os dados recolhidos abrangem o periodo compreendido entre 1990 e 2015 e tém
como fonte as bases de dados do World Bank e do KOF Swiss Economic Institute e

estdo organizados em forma de painel.
A analise dos dados foi realizada com recurso ao software STATA.

Dos modelos econométricos estimados, o modelo [1] recorre ao estimador OLS

enquanto os restantes modelos sdo estimados com recurso aos Efeitos Fixos.

1.3. Estrutura

Neste capitulo faz-se uma breve introducdo e enquadramento do tema objecto de

estudo e enumeram-se os objectivos do trabalho e a metodologia utilizada.
O restante deste trabalho esta organizado da seguinte forma:

i.  No segundo capitulo apresenta-se a revisdo da literatura cujo foco estd na
convergéncia econdmica ¢ na relacdo do crescimento econdémico com o
sistema financeiro, investimento estrangeiro ¢ globalizacao;

ii. O terceiro capitulo apresenta a metodologia de investigagao e as hipoteses de
estudo formuladas;
iii.  No quarto capitulo apresentamos e analisamos os resultados obtidos;

iv.  E por fim, no quinto capitulo estao presentes as conclusdes desta dissertacao.
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2. Revisao de Literatura

2.1. A convergéncia econdmica

Este serd o primeiro de trés subcapitulos de revisdo da literatura referente as
tematicas abordadas na presente dissertagdo e nele serdo referidas algumas
contribuigdes dos principais estudos em relagdo aos fendomenos de convergéncia

economica.

Nesta investigagdo, ao analisar o desempenho dos 28 paises da Unido Europeia
faz sentido abordar o tema da convergéncia econdmica, ja que uma das caracteristicas
deste grupo de paises ¢ a adopgdo de politicas comuns em diversas areas, pelo que se
espera que os resultados obtidos em funcdo dessas politicas possam ser similares, o que
a ser verdade ird corresponder a desempenhos semelhantes comparando os diferentes

paises.

O modelo de Solow (1956) explica o crescimento econémico duma forma
exogena, a tecnologia e o conhecimento sao obtidos fora do sistema econémico, € prevée
a convergéncia entre as economias no longo prazo, isto ¢, prevé que todas as economias
atinjam um mesmo estado estacionario independentemente do ponto de partida apds um
certo intervalo de tempo. Assim se infere que a convergéncia ¢ um fendmeno

incondicional.

Barro e Sala-i-Martin (1992) definem o fenémeno da convergéncia como uma
das questdes principais dos estudos, no sentido em que se pretende verificar se as
economias em desenvolvimento crescem mais de forma mais rdpida que as economias
desenvolvidas e quais sdo os factores que conduzem a essa convergéncia. No seu
estudo, usam como ferramenta o modelo neoclassico de crescimento para verificar se
existe convergéncia entre os 48 estados americanos. Sendo que nesse estudo encontram
clara evidéncia de que as economias em desenvolvimento crescem mais rapidamente
que as mais desenvolvidas, em termos de rendimento per capita, ou seja, convergéncia
incondicional. Quando o capital humano ¢ adicionado a regressao, observa-se a

convergéncia como um fenémeno condicional, um resultado compativel com o modelo
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neoclassico tradicional.

Barro (1991) analisa as experiéncias de crescimento de um conjunto de 98 paises
entre 1960 e 1985 e encontra um sinal contrario ao esperado, ou seja, as economias mais
desenvolvidas crescem mais rapidamente que as economias em desenvolvimento, isto
sem a adicdo de variaveis explicativas do crescimento. Ao adicionar variaveis como o
nivel de escolaridade, gastos publicos, estabilidade politica ou medidas da distor¢ao dos
mercados, o resultado obtido passa a ir ao encontro do esperado, ou seja, encontra
evidéncia para a existéncia de fendmenos de convergéncia. A existéncia de uma
correlacdo negativa e com significancia estatistica entre o logaritmo do rendimento per
capita inicial e a taxa de crescimento subsequente aponta para que esses fendmenos
sejam de convergéncia condicional. O autor refere também que a tinica forma dos paises
em desenvolvimento se aproximarem do nivel de rendimento dos mais desenvolvidos ¢

possuir um nivel superior de capital humano em relagdo ao seu nivel de rendimento.

Barro e Sala-i-Martin (1997) constroem um modelo que combina elementos de
teorias de crescimento endogeno com a convergéncia prevista no modelo neocléssico.
Referem que no longo prazo, o crescimento depende da capacidade de inovar por parte
das economias lideres e muitas economias preferem imitar essas inovagdes, devido aos
custos mais reduzidos da imitacdo face a inovagao, tanto com devido a esses baixos
custos, as economias que seguem essa estratégia tendem a aproximar-se das economias
lideres, no sentido condicional de convergéncia. O impacto da difusdo tecnologica na
convergeéncia segue o previsto no modelo neoclassico no sentido em que com o
desenvolvimento tecnologico, os custos de imitagcdo tendem a aumentar, pelo que os
retornos do capital diminuem progressivamente, o que origina a que no longo prazo
todas as economias apresentem um ritmo de crescimento em torno daquele que se
verifica nas economias lideres em termos de inovagdo e com isso se enquadrem num
regime de convergéncia condicional, ou seja, aproximam-se do seu proprio estado

estacionario.

Artelaris et al. (2011) realizam um estudo no qual verificam que a base para o
estudo dos fenémenos de convergéncia e divergéncia econdomica surge do modelo
neoclassico, em que a hipotese nula aponta no sentido da existéncia de convergéncia

enquanto a hipotese de divergéncia ¢ tomada como alternativa. Analisam os modelos de
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convergéncia abordados pelos diferentes autores ao longo do tempo, tendo encontrado

quatro conceitos diferentes: B-convergéncia incondicional ou condicional, o©-

convergencia, convergéncia estocastica e clubes de convergéncia, os quais definem da

seguinte forma:

ii.

B-Convergéncia incondicional — assume-se que todas as economias sdo
estruturalmente idénticas, caracterizadas pelo mesmo estado estaciondrio e
apenas com diferengas ao nivel do rendimento per capita inicial. Este conceito
implica que as economias em desenvolvimento crescam mais rapidamente que
as mais ricas € no longo prazo convirjam para o mesmo nivel de rendimento
destas. Para estudar este tipo de convergéncia utiliza-se uma regressao em que se
avalia o crescimento do PIB per capita em fungdo do seu nivel inicial, e da qual
se obtém evidéncia para a existéncia de convergéncia em termos absolutos
quando a relagdo entre a taxa de crescimento e o rendimento inicial apresente
um sinal negativo e significancia estatistica;

B-Convergéncia condicional — sdo aceites diferencas estruturais entre as
diferentes economias, nomeadamente ao nivel do desenvolvimento tecnolégico,
capital humano, taxa de poupanca ou factores politicos e demograficos, que
originam que as economias experimentem fenomenos de convergéncia deste
tipo, ou seja, sdo caracterizadas por diferentes estados estacionarios, em funcao
das variaveis explicativas incluidas na regressdo, e tendem a convergir para o
seu proprio estado estacionario. Este tipo de convergéncia pode ocorrer mesmo
quando as disparidades no rendimento das diferentes economias se mantenham
estaveis ou aumentem ao longo do tempo. Para testar a existéncia deste tipo de
convergéncia, verifica-se se a relagdo entre o rendimento per capita inicial e a
taxa de crescimento subsequente ¢ negativa e significativa, assumindo que a
influéncia desses factores se mantém constante, ou seja, existe uma correlagao
parcial. Verificam assim que a diferenga entre a convergéncia condicional e
absoluta consiste no estado estaciondrio para o qual as economias convergem.
Enquanto que em termos de convergéncia incondicional, esta implica que os
paises em desenvolvimento se aproximem do nivel de rendimento dos mais
ricos, em termos condicionais cada pais tende a convergir para o seu proprio

nivel de riqueza potencial;
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iii.  o-convergéncia — ¢ um tipo de convergéncia que examina a dispersao do nivel
de rendimento das economias num determinado periodo de tempo e tem como
medida o coeficiente de variagdo. Os autores referem que para ocorrer este tipo
de convergéncia deve verificar-se a diminuicdo da dispersdo do rendimento per
capita entre as diversas economias ao longo do tempo e esse tipo de
convergéncia significa que a distribuicio dos rendimentos de torna
progressivamente mais equitativa. Relacionam também este tipo de
convergeéncia com os dois anteriores, onde verificam que a convergéncia no
sentido condicional ou incondicional ¢ uma condicdo necessaria, mas nao
suficiente por si sO para originar a diminuicao da dispersdo dos rendimentos;

iv.  Convergéncia estocastica — € um conceito de convergéncia que utiliza modelos
economeétricos com séries temporais e analisa-os como base nas nogdes de raizes
unitarias e cointegragdo. Nos varios estudos que analisaram, os autores referem
que este tipo de andlise tende a rejeitar a ocorréncia de fendémenos de
convergéncia incondicional, mesmo entre paises com caracteristicas similares;

v. Clubes de convergéncia — tem como base modelos tedricos que produzem
multiplos estados estaciondrios e agrupam os paises em diferentes grupos
consoante o seu nivel de rendimento e patamar para o qual convergem. Os
autores indicam que os clubes de convergéncia implicam a existéncia de
convergéncia para um determinado nivel de rendimento somente para os paises
que apresentam caracteristicas estruturais e niveis de rendimento inicial
idénticos.

Da andlise que fazem aos estudos prévios, os autores concluem que, tal como era
esperado, ndo existe convergéncia incondicional entre paises com caracteristicas
heterogéneas, assim como a convergéncia condicional parece obter resultados mais

robustos independentemente do método, dados ou periodo em analise.

Além da recolha na literatura de conceitos e metodologias para estudar a
convergéncia, Artelaris et al. (2011) elaboraram também um estudo com recurso a dois
modelos econométricos para a andlise de fenomenos de convergéncia, um onde utilizam
um modelo de regressdo linear e outro com recurso a uma regressdo polinomial
quadratica, sendo que em ambos usam o método de minimos quadrados ponderados

(WLS), o que permite que cada pais tenha um peso nos resultados proporcional a sua
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dimensdo. Neste estudo ¢ analisada uma amostra que incide sobre o periodo
compreendido entre 1990 e 2004 e engloba os paises para os quais havia dados

disponiveis.

Como resultado da sua investigacdo, verificam que todos os modelos de
regressdo linear produzem um coeficiente negativa e com significancia estatistica, o que
indica a existéncia de convergéncia do tipo incondicional, ou seja, cumpre-se o
pressuposto que as economias menos avancgadas crescem a um ritmo superior as mais
avangadas, contudo, quando empregam regressdes quadraticas, a evidéncia aponta para
a formacdo de clubes de convergéncia, ou seja, existe um limite at¢ ao qual as
economias convergem entre si, sendo que a partir desse nivel verifica-se uma trajectoria
divergente, o que alimenta dividas sobre a convergéncia entre as economias a nivel

mundial.

A publicagdo Economic Bulletin 5/2015 do Banco Central Europeu debruga-se
sobre a convergéncia real entre os paises da Unido Europeia. Nesse estudo ¢ referido
que a convergéncia real se mede através do PIB per capita real e sugere que para
ocorrer convergéncia, os niveis de rendimento per capita dos paises em
desenvolvimento da UE se devem aproximar dos niveis verificados nos paises
desenvolvidos. Nesse sentido, a publicacdo real¢a dois conceitos de convergéncia
presentes em estudos prévios: B-convergéncia, que consiste no processo gradual de
alcance dos niveis de rendimento dos paises mais desenvolvidos por parte dos paises em
desenvolvimento, o que corresponde ao conceito de convergéncia incondicional, e o-
convergéncia, que faz a convergéncia depender da diminuigao das disparidades entre as

economias ao nivel do rendimento.

Uma das questdes abordadas neste trabalho ¢ a existéncia de um mercado unico
a nivel europeu com o intuito de promover a convergéncia por via da eliminac¢do das
barreiras ao comércio, garantir a liberdade no fluxo de pessoas, bens, servigos e capital,
facilitar a difusdo tecnoldgica e o desenvolvimento de economias de escala, bem como
promover a alocagao de recursos de forma eficiente por parte das empresas europeias

que competem no mercado global.

Encontram-se trés condi¢des fundamentais para a ocorréncia de convergéncia de

uma forma real ¢ sustentada, nomeadamente a estabilidade macroecondémica,
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diminui¢do da rigidez no mercado de trabalho e um maior aumento da produtividade

total dos factores, por via da maior qualificacdo dos recursos humanos.

Barro (1996) reconhece com base nos estudos realizados anteriormente a
diferenca entre convergéncia incondicional, em que se aceita que as economias possuem
caracteristicas estruturais homogéneas, diferindo apenas no nivel de rendimento inicial,
e a convergéncia condicional, onde se verifica que as economias diferem nos mais
variados aspectos e isso origina diferentes estados estaciondrios no longo prazo, pelo
que cada economia tende a convergir para o seu proprio estado estacionario, sendo tanto

maior o crescimento econdmico quanto mais abaixo estiver uma economia desse ponto.

O autor utiliza uma amostra com cerca de 100 paises no periodo compreendido
entre 1960 e 1990 e organiza os dados em painel onde aplica um modelo de regressao
linear para analise dos dados, tendo como variavel dependente a taxa de crescimento do
PIB per capita para trés periodos de tempo distintos: 1965-1975, 1975-1985 e 1985-
1990. Utiliza o valor do PIB per capita em 1960 como variavel instrumental.

Os resultados do estudo empirico mostram evidéncia que suporta a convergéncia
como um fenémeno condicional, sendo suportado por varios factores determinantes do
crescimento econdémico, que impulsionam as economias a caminhar para o estado
estacionario, ou seja, para determinado nivel de rendimento per capita, a taxa de
crescimento ¢ ampliada pelo aumento do nivel de escolaridade, aumento da expectativa
de vida, menor taxa de fertilidade, menor nivel de gastos publicos, menor inflagdo e
melhoria dos termos de troca. Para se verificar a convergéncia no sentido condicional, o

crescimento tem correlacionar-se negativamente com o PIB per capita inicial.

Outro estudo ¢ o de Barro (2003) em que se analisam as dinamicas e
determinantes do crescimento econdmico num conjunto de 113 paises para o periodo
entre 1965 e 1995. O autor organiza os dados em painel e aplica modelos de regressao

linear como ferramenta de estudo.

Da analise dos resultados que obtém encontra evidéncia para que a convergéncia
ocorra de forma condicional, o que associa a um menor nivel de PIB per capita inicial
uma taxa de crescimento superior, por outras palavras, encontra uma correlagdo

negativa entre o rendimento inicial e a taxa de crescimento subsequente. Verifica que
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este resultado estd de acordo com investigagdes anteriores € que ¢ um resultado
compativel com o modelo neoclassico de crescimento. Além disso verifica que
determinantes do crescimento econdmico como o nivel de capital humano, nivel de
escolaridade, esperanca de vida e outras varidveis que captam caracteristicas especificas

de cada economia influenciam o ritmo de convergéncia.

Islam (1995) foca o seu estudo na relagdo entre convergéncia incondicional e
convergéncia condicional. O autor implementa uma abordagem de dados em painel, de
modo a controlar os varios factores que diferenciam as economias e consequentemente
o nivel de rendimento para o qual estas podem convergir. Assim sendo, encontra
evidéncia que suporta a existéncia de convergéncia no sentido condicional a um ritmo
elevado, o que ndo quer dizer que se esteja a aproximar de um sentido incondicional de
convergéncia devido as enormes diferencas no estado estacionario das diferentes

economias.

Li et al. (2016) investigam o papel das diferentes caracteristicas das economias
no crescimento do rendimento per capita e nos processos de convergéncia entre as
economias mundiais. Recolhem dados de 120 economias das mais variadas regioes do
globo para o periodo compreendido entre 1980 e 2010. Analisam as hipdteses de que a
convergéncia seja um fenémeno incondicional, apenas explicado pelo rendimento
inicial, ou condicional, suportado pelas caracteristicas especificas de cada economia. Os
autores verificam que a nivel global se obtém evidéncia para a ocorréncia de ambos os
tipos de convergéncia em simultaneo, sendo que o ritmo a que ocorre a convergéncia
condicional € superior, ou seja, as economias convergem mais rapidamente para o seu
proprio estado estacionario do que para um unico estado estacionario global. De
seguida, replicam o processo mas agrupam os paises consoante a sua localizacdo ¢ os
resultados a que chegam apontam para a inexisténcia de convergéncia incondicional,
ocorrendo apenas no sentido condicional. Isto confirma que as diferentes caracteristicas
das economias desempenham um papel importante no seu crescimento e ritmo de

convergéncia.

Anagnostou et al. (2008) estudam as tendéncias de crescimento ¢ convergéncia
entre as regioes europeias, e para tal incorporam na analise variaveis no sentido de aferir

0 impacto que exercem no ambiente interno e externo dos paises membros da Unido
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Europeia. Descobrem que paises com altos niveis de crescimento tendem a revelar
maiores desigualdades entre as suas diferentes regides, possivelmente devido aos ciclos

econdmicos e a acumulacio de capital nas regides mais desenvolvidas.

Os autores encontram evidéncia para a coexisténcia de fendomenos de

divergéncia no curto prazo e convergéncia a longo prazo.

No mesmo sentido, Azomahou et al (2011) investigam a hipotese de
convergéncia, em termos condicionais, entre as regides europeias, no periodo
compreendido entre 1990 e 2005 e verificam que este € um processo heterogéneo e que
ndo segue uma relacdo linear. Os resultados que obtém apontam para a coexisténcia de
fendmenos de convergéncia e divergéncia, estando estes dependentes do nivel de
rendimento inicial que cada regido atinge e do contexto nacional dos paises em que se
encontram. Enquanto as regides com rendimentos mais baixos tendem a divergir das
restantes, possivelmente pelo seu nivel de rendimento ndo conseguir promover o
crescimento econdmico, as regides com um nivel médio de rendimento registam a
ocorréncia de processos de convergéncia. Ja para as regides mais ricas ndo ha evidéncia
para a ocorréncia de processos de convergéncia ou divergéncia, provavelmente por estas

se encontrarem proximas do seu estado estacionario.

Fung (2009) estuda o processo de convergéncia ao nivel do crescimento
econdomico e do desenvolvimento financeiro, utilizando estudos prévios, encontra uma
relacdo positiva entre o desenvolvimento financeiro € o crescimento econdomico, o que
faz deste factor uma pega chave para compreender os fendémenos de convergéncia
condicional, sendo que o autor faz testes quer em relacdo a este tipo de convergéncia,
quer em relacdo a convergéncia incondicional. O autor ndo obtém evidéncia para a
existéncia de convergéncia incondicional, mas a evidéncia ¢ diferente quanto a
convergéncia condicional, onde os resultados suportam essa hipdtese tanto ao nivel do
crescimento como do desenvolvimento financeiro. Encontra este tipo de convergéncia
para os paises com um nivel de rendimento que classifica como médio e alto, porém em
relagdo aos paises pobres os resultados apontam para a ocorréncia de divergéncia, sendo
que estes paises se dividem em dois grupos, um onde apesar do baixo nivel de
rendimento o sector financeiro ¢é relativamente desenvolvido pelo que impulsiona estes

paises a aproximar-se do nivel de rendimento dos paises desenvolvidos, e outro em que
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se conjugam o baixo nivel de rendimento e um sistema financeiro pouco desenvolvido,

pelo que estdo privados do impulso que este poderia dar ao crescimento economico.

Préchniak e Witkowski (2013) estudam a convergéncia entre os paises da Unido
Europeia a 15 (1972-2010) e a 27 (1993-2010) e centram-se nos conceitos de [-
convergencia condicional e incondicional. Segundo os autores, tanto no estudo com 15
paises como com 27 paises se obtém evidéncia para a existéncia de convergéncia do
tipo condicional, explicada pelos diversos factores explicativos do crescimento
econdomico, sendo que a convergéncia ocorre a um ritmo superior quando se trata do
grupo dos 27 paises, onde se incluem alguns em desenvolvimento que aderiram mais
tarde a Unido Europeia, pelo que se confirma que o crescimento tende a ocorrer mais

rapidamente nas fases iniciais de desenvolvimento dos paises.

Michelacci e Zaffaroni (2000) estudam a B-convergéncia de acordo com as
abordagens padrdo, utilizando os dados relativos ao PIB per capita dos paises da OCDE
para o periodo entre 1885 e 1994, sendo que os resultados obtidos lhe dao suporte para a
existéncia de fenomenos de convergéncia condicional e incondicional entre os paises

estudados.

Neto e Veiga (2013) estudam o papel do investimento directo estrangeiro no
crescimento e nesse estudo testam a hipotese de existéncia de convergéncia condicional,

hipotese essa que ¢ confirmada pelos resultados do estudo empirico.
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2.2. A relacio do Crescimento Econdmico com a Globalizagao, o
Investimento Direto Estrangeiro e o Comércio Internacional

Neste segundo subcapitulo de revisdo da literatura apresentam-se alguns dos
estudos prévios que relacionam a globalizacdo, o investimento direto estrangeiro e o
comércio internacional com o crescimento econdémico. Estes dois Gltimos derivam em
grande parte dos fenomenos de globalizagdo verificados nas ultimas décadas, pelo que,
em ultima instancia podem ajudar a aferir o efeito desta no desempenho econémico dos

paises em estudo.

2.2.1. A globaliza¢do e o crescimento econdémico

A globalizacdo ¢ um fendmeno que, pese embora ndo tenha uma defini¢ao
fechada, consiste na integragao e padronizacdo das sociedades, e consequentemente das
economias, a escala global e que ndo pode ser dissociado do desenvolvimento e difusao
da tecnologia. Como indicadores econdomicos mais visiveis da globalizagdo podemos

mencionar o investimento direto estrangeiro e o grau de abertura.

Ao longo do tempo tornou-se necessario o desenvolvimento de uma medida que
permitisse mensurar a globalizagdo como um fenomeno que engloba nado so6 a dimensao
econdmica mas também dimensdes politica e social. Essa necessidade levou a
construcdo do indice de Kearney, ao qual foram sendo apontadas varias falhas, o que
nos leva a nao abordar esse indicador neste estudo. No entanto, Dreher (2006)
desenvolve uma nova medida da globalizacdo, o indice de globalizagao KOF. Este
indice utiliza variaveis ja presentes no indice de Kearney as quais adiciona um conjunto

de outras de modo a aferir o impacto das trés dimensdes no processo de globalizagao.

Na base do agrupamento das varidveis nessas trés dimensodes estdo as defini¢cdes
de globalizacdo citadas pelo autor no seu trabalho, como Clark (2000) que define a
globalizagdo como um processo de criagdo de redes de contacto entre agentes de
diferentes continentes mediante uma variedade de fluxos que incluem pessoas,
informagdes, ideias, capital e bens, ou Norris (2000) que refere que a globalizagdao ¢ um
processo que esbate as fronteiras nacionais e gera relacdes de interdependéncia mutua

devido a expansdo internacional que relaciona e integra economias, culturas, tecnologia
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e modelos de governacdo. Keohane e Nye (2000) dao destaque as trés dimensoes da

globalizacao:

1. Econdmica — caracterizada pelos fluxos de longa distancia de bens,
capitais e servigos, assim como informagdo e percepgdes que
acompanham as trocas nos mercados;

ii.  Politica — caracterizada pela difusdo de politicas governamentais; e

iii.  Social — expressa pela disseminagdo de ideias, informagdes, imagens e

pessoas.

No indice desenvolvido por Dreher (2006) os valores apurados das diversas
variaveis variam entre 1, valor que representa auséncia de globalizagdo, e 100, que
representa o nivel mais elevado de globalizacdo. Este indice tem vindo a ser
actualizado, sendo que na tabela 1 podemos verificar as varidveis e respectivas
ponderagdes do indice KOF para o ano 2017, que pode ser consultado na pagina do

KOF Swiss Economic Institute.

Neste trabalho em que desenvolve o indice, o autor procura aferir o impacto da
globalizagdo no crescimento econémico dos 123 paises incluidos no indice original. O
referido trabalho de Dreher (2006) além do indice KOF, procura também aferir o efeito
das trés dimensodes da globalizagdo e seus desdobramentos no desempenho econémico
dos paises e conclui que a globalizagdo promove o crescimento econémico, ou seja, em
média, os paises mais globalizados tendem a apresentar maiores taxas de crescimento. O
autor verifica também que esta conclusdo ¢ mais evidente em relacdo a uma maior
integracdo econdmica e, nos paises mais desenvolvidos, a auséncia de barreiras ao
comércio ¢ fluxo de capitais. Além disso, encontra também evidéncia que permite

afirmar que a partilha de informacado ¢ benéfica para o crescimento econdomico.

Villaverde ¢ Maza (2011) estudam a relagdo entre globalizagdo, crescimento
econdmico e convergéncia, tanto em relagdo ao nivel de globalizacdo como economica,
sendo que neste estudo utilizam o indice KOF e as dimensdes econdmica, politica e
social que o compdem. Os autores encontram evidéncia que permite afirmar que os
niveis de globalizacdo estdo a convergir entre os diversos paises em estudo. Verificam
também que a globalizagdo tende a promover o crescimento econémico € que a

convergéncia dos indices de globalizagdo promove a convergéncia econdémica, ou seja,
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espera-se que a globalizagdo ajude a reduzir as desigualdades entre paises.

Tabela 1 - Estrutura do indice de Globalizacdo KOF para 2017

indices e variaveis Ponderacao
A. Gilobalizagdo Economica 36%
i) Fluxos reais 50%
Comércio internacional (% do PIB) 21%
IDE (% do PIB) 28%
Portefélio de investimentos (% do PIB) 24%
Pagamento de rendimento a residentes estrangeiros (% do PIB) 27%
i) Restricoes economicas 50%
Barreiras a importagdo 22%
Média das taxas alfandegarias 28%
Impostos sobre o comércio internacional (% da receita corrente) 26%
Restrigdes ao funcionamento do mercado de capitais 24%
B. Globalizacao Social 37%
i) Contactos pessoais 33%
Trafego telefonico internacional 25%
Transferéncias (% do PIB) 2%
Turismo internacional 26%
Populagao estrangeira residente (% da populagéo total) 21%
Correio internacional per capita 25%
i) Fluxos de informacéo 36%
Utilizadores de internet (por 1000 pessoas) 37%
Televisao (por 1000 pessoas) 39%
Comércio de jornais (% do PIB) 25%
iii) Proximidade cultural 32%
Restaurantes McDonald’s per capita 47%
Lojas IKEA per capita 47%
Comércio de livros (% do PIB) 6%
C. Gilobalizacéo politica 27%
Numero de embaixadas 25%
Numero de organizag¢des internacionais de que o pais ¢ membro 27%
Participagdes em missdes de seguranca da ONU 22%
Tratados internacionais 26%

Adaptado de KOF Index of Globalization 2017 KOF Swiss Economic Institute

Nota: as percentagens totais podem diferir de 100% devido aos arredondamentos.

Dreher e Gaston (2008) investigam se existe relacdo entre a globalizacdo e o
aumento das desigualdades. Os autores aplicam o indice KOF a 156 paises e concluem
que a globalizagdo tem contribuido para o aumento das desigualdades ao nivel do
rendimento nos paises da OCDE, algo que n3o se verifica nos paises em

desenvolvimento, o que leva a que os paises desenvolvidos se oponham mais a
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integragao das economias do que os paises em desenvolvimento.

Rao et al. (2011) incluem a globalizagdo no modelo de crescimento econémico
proposto por Solow (1956). O estudo utiliza as séries temporais e estima os resultados
individualmente para cada um dos cinco paises em estudo, a saber, Singapura, Malasia,
Tailandia, India e Filipinas. Os resultados obtidos pelos autores mostram que a relagio

entre globalizagdo e crescimento econdmico difere consoante o pais analisado.

Chang et al. (2013) examinam o efeito das exportacdes de energia e da
globalizacdo no crescimento econémico de 5 paises (Azerbaijdo, Arménia, Georgia,
Russia e Turquia) no periodo compreendido entre 1990 e 2009. Os autores obtém
evidéncia que o aumento das exportacdes energéticas e da globalizacdo promove o
crescimento economico. Também verificam que o aumento das integracdes econdmica,

social e politica contribuem positivamente para o crescimento das economias estudadas.

Ying et al. (2014) procuram analisar a relagdo entre globalizagdo, nas trés
dimensdes avaliadas pelo indice KOF, e crescimento econdomico num conjunto de
paises do sudeste asiatico. Os resultados obtidos indicam que a globaliza¢do economica
tem um impacto positivo no crescimento, enquanto as dimensdes politica e social

apresentam uma correlag@o negativa com o crescimento economico.

Potratke (2015) refere que o indice KOF ¢ o mais utilizado para mensurar a
globalizagdo. O autor compila um vasto conjunto de estudos prévios que avaliam as
consequéncias da globalizacdo com o objectivo de os colocar a disposicdo dos
investigadores que abordam os méritos e desvantagens da globalizacdo. De uma forma
geral, o autor conclui que as consequéncias sao globalizacdo sdo mais positivas do que

transparece na opinido publica.
2.2.2. Arelacio do crescimento com o IDE e o comércio internacional

Ao longo do tempo, a maioria dos autores tem vindo a encontrar evidéncia para
classificar o IDE como uma variavel explicativa do crescimento econémico, contudo, os
diferentes estudos apontam para a necessidade de se verificarem cumulativamente
outros factores para que a relagdo entre investimento e crescimento seja positiva.
Também em relacdo ao comércio internacional, a evidéncia obtida em estudos prévios

vai no sentido da ocorréncia de uma relagdo positiva entre este indicador e o
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crescimento econdmico.

De seguida apresenta-se um resumo de alguns dos estudos recentes que abordam

a tematica do investimento direto estrangeiro e comércio internacional.

Campos e Kinoshita (2002) analisam o impacto do IDE no crescimento
econdomico de 25 economias em transicao localizadas na europa central e oriental. Este
estudo incide sobre o periodo de 1990 a 1998, no qual essas economias experienciaram
um choque negativo e grandes alteracdes estruturais devido ao colapso da Unido
Soviética. Os autores encontram evidéncia que o investimento estrangeiro tem um

impacto positivo no crescimento econémico dos paises receptores.

Damijan e Rojec (2007) estudam a relacdo do IDE com a transferéncia de
tecnologia e processo de desenvolvimento de 6 paises da europa central e oriental que
aderiram a Unido Europeia. Os paises que lideram o desenvolvimento tecnologico, neste
caso sdo os estados membros mais antigos da UE, transferem via IDE as industrias com
menor avanco tecnologico para os paises em desenvolvimento tecnologicamente, o que
faz com que estes evoluam e reestruturem as suas industrias. Por esta via, ¢ esperado o
aumento da propensdo a exportagdo por parte destes paises o que promove o grau de
abertura da economia, um factor tendencialmente benéfico para o crescimento

econdmico.

Shahbaz et al. (2011) investigam a relacdo entre o investimento estrangeiro, o
crescimento e o desenvolvimento financeiro da economia portuguesa no periodo de
1975 a 2008 e recolhem evidéncia para verificar que o IDE ¢ um factor promotor do
crescimento em Portugal. Além disso, os autores verificam que o impacto do IDE no

crescimento econdomico ¢ mais relevante na presenca de um sistema financeiro

desenvolvido.

Muhammad et al. (2012) investigam a relagdo entre a abertura da economia
paquistanesa ¢ o crescimento econdmico. A liberalizacdo do comércio atrai
investimento direto estrangeiro, proveniente de empresas multinacionais que se
deslocalizam para o Paquistdao devido aos baixos custos de produgdo, existéncia de
matéria prima disponivel e existéncia de dimensdo que promova a procura dos bens ai

produzidos, sendo estes sobretudo bens de um nivel primario. A capacidade de atrair
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investimento estrangeiro por parte da economia num contexto de crescente globalizagdo
e liberalizacdo dos mercados ¢ um factor chave na promocdo do crescimento
economico. As empresas multinacionais desempenham um papel importante no
crescimento através das exportagdes, sendo este um mecanismo que fomenta o

crescimento.

Leitdo e Rasekhi (2013) investigam o impacto do IDE no crescimento
economico em Portugal. Os resultados apontam para um impacto positivo do IDE no
crescimento quando utilizam os efeitos fixos e o estimador OLS. Os autores apontam
que o crescimento por via do IDE ¢ obtido através dos estimulos a concorréncia,
transmissdao de conhecimento aos trabalhadores, melhoria nos processos tecnologicos e
de gestdo e do desenvolvimento dos mercados. No mesmo estudo, encontram uma
relacdo positiva entre o grau de abertura da economia e o crescimento da economia

portuguesa.

Neto e Veiga (2013) destacam o IDE como fonte de inovagdo e progresso
tecnologico para as economias receptoras, exercendo assim um papel positivo no
crescimento da produtividade e no crescimento econdmico. A inclusdo de uma variavel
multiplicativa com o IDE e o nivel da tecnologia inicial permite verificar que o efeito do
IDE no crescimento ndo se revela apenas por influéncia directa, mas também de forma
indirecta através da difusdo da tecnologia. Os autores referem ainda que quanto maior o

racio de IDE no capital estrangeiro, maior serd o efeito directo deste no crescimento.

Pegkas (2015) analisa o impacto do IDE no crescimento econdmico dos paises
da zona euro entre 2002 ¢ 2012. Os resultados do estudo empirico confirmam que o IDE
¢ um factor que influencia positivamente o crescimento econémico. O autor refere que a
estabilidade macroecondémica e a reducdo das distor¢des do mercado, possivelmente

pela utilizacao de uma moeda tnica, sdo factores importantes para a atrac¢ao do IDE.

Iamsiraroj e Ulubasoglu (2015) avaliam a relacdo entre o IDE e o crescimento
econdmico numa amostra global de 140 paises no intervalo de 1970 a 2009. Do estudo
que realizam, concluem que o IDE afecta positivamente o crescimento. Além disso,
verificam que o IDE actual tem um contributo mais forte para o crescimento econdmico
do que o IDE de periodos anteriores, assim como o contributo que este da ao

crescimento estd dependente da capacidade que a economia tem de absorver os
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beneficios gerados. Verificam ainda que altos niveis de IDE estdo associados a sistemas
financeiros mais desenvolvidos, baixos niveis de inflacdo, que traduzem uma situagao

de estabilidade macroecondmica, e altos niveis de escolaridade.

Por outro lado, De Mello (1999) estuda o impacto do IDE no crescimento
econdomico de 32 paises divididos em dois grupos, o primeiro com membros da OCDE e
o segundo com paises que ndo sao membros da organizagdo, no periodo de 1970 a 1990.
O autor encontra dificuldades na promogao o crescimento por parte do IDE devido a
factores como a complementaridade entre investimento estrangeiro e investimento
doméstico e refere que parece haver uma relacdo inversa entre o impacto do IDE no
crescimento e a diferenca do nivel tecnoldgico entre as economias. Relativamente as
economias em desenvolvimento, essas dificuldades sdo reforcadas pela dificuldade em
assimilar novas tecnologias e conhecimentos e consequente nao diminuicao da diferenca
do nivel tecnologico face as economias lideres, assim como a utilizagdo ineficiente

dessas tecnologias e conhecimentos.

Azman-Saini ef al. (2010) utilizam o estimador GMM para um painel com dados
de 85 paises entre 1975 e 2004 num estudo empirico onde recolhem evidéncia
estatistica de que o IDE por si s6 ndo tem um impacto directo no crescimento
econdomico. Para que as economias receptoras recolham os beneficios do IDE, por via
das empresas multinacionais que ai investem, devem promover a liberdade do acesso a

actividade econdmica, caso contrario serdao as empresas a tirar partido desses beneficios.

O comércio internacional tem vindo a ser defendido por varios estudos como um
factor determinante para o crescimento econdmico. A maioria dos estudos realizados
nos ultimos anos apontam para uma relagdo positiva entre o comércio internacional e o
crescimento econdmico, no entanto, alguns autores verificam que esta relagdo ndo ¢
linear ¢ que esta dependente das caracteristicas especificas dos paises. De seguida
apresenta-se o resumo de alguns estudos realizados sobre esta tematica nos ultimos

anos.

Shahbaz (2012) estuda o impacto da abertura do comércio no crescimento
economico. O autor usa como medidas desta varidvel as importagdes, exportagdes,
termos de troca e grau de abertura da economia, e verifica que todas elas exercem uma

influéncia positiva no crescimento econémico no Paquistdo. Encontra ainda uma relacao
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de longo prazo entre a abertura do comércio, desenvolvimento financeiro, factores
capital e trabalho e o crescimento econdmico, pelo que nenhum destes factores pode ser

descurado no sentido de recolher os beneficios do comércio internacional.

Busse e Koniger (2012) examinam o impacto do comércio internacional no
crescimento econdmico com recurso a uma amostra de 108 paises para o periodo
compreendido entre 1971 e 2005 onde utilizam uma abordagem de dados em painel
dindmico na qual aplicam o estimador GMM System. Os autores reconhecem o
comércio internacional como principal factor de difusdo de tecnologia e conhecimento
com especial relevo nos paises menos desenvolvidos. Medem o grau de abertura da
economia pelo racio entre a soma das importagdes e exportagdes ¢ o PIB desfasado. O
PIB desfasado ¢ utilizado para evitar a distor¢cao do grau de abertura por via do efeito do

comércio no PIB do ano corrente.

Os resultados que recolhem vdo no sentido de que o grau de abertura da
economia tem um impacto positivo e significativo no crescimento economico, resultado
que também se verifica quando analisam o impacto da expansdo do comércio, volume
de importacdes e volume de exportagdes. Notam também que estes resultados sdo
validos tanto para os paises desenvolvidos como para os que se encontram em vias de

desenvolvimento.

Fetahi-Vehapi et al. (2015) investigam o efeito do grau de abertura no
crescimento econdmico das economias do sudeste europeu no periodo de 1996 a 2012
onde aplicam o estimador GMM system e encontram uma correlagdo positiva ¢ com
significancia estatistica entre essas duas variaveis. Além disso, os autores concluem que
o impacto do grau de abertura no crescimento depende do nivel de rendimento inicial,
sendo as economias ricas mais beneficiadas, ¢ do volume de investimento directo

estrangeiro que as economias conseguem atrair.

Kim et al. (2016) referem que o grau de abertura promove o crescimento
econdmico a curto e longo prazo, sendo o efeito mais notorio no curto prazo. No longo
prazo, além de promover o crescimento tende a aumentar a volatilidade do crescimento,
o que leva a que exista no longo prazo uma relagdo positiva entre crescimento e
volatilidade, j4 no curto prazo, o comércio internacional estimula a actividade

econdmica, ou seja, diminui a volatilidade, o que torna a sua relagdo com o crescimento
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negativa. Os autores verificam ainda que os efeitos do grau de abertura no crescimento
dependem do nivel de desenvolvimento do pais e do sistema financeiro, do capital

humano, politicas macroecondmicas, corrup¢ao ou rigidez da legislagao laboral.

Para Mustafa et al. (2017) existe uma série de relacdes entre o crescimento
econdomico, desenvolvimento humano e grau de abertura das economias nos paises
asidticos que investigam. O grau de abertura exerce uma relagdo positiva tanto no
crescimento econdomico como no grau de desenvolvimento humano, pelo que a
liberalizagdo do comércio parece ser uma estratégia vidvel de desenvolvimento das
economias. Neste estudo, verificam ainda que altos niveis de IDE tornam as economias
mais abertas a0 comércio internacional € mais competitivas nos mercados externos e
consequentemente sdo um factor promotor do crescimento econémico. Encontram ainda
outra relagdo que prevé que o crescimento seja importante para a abertura das

economias ao comeércio internacional.

Dowrick e Golley (2004) exploram a hipotese de existirem economias mais
beneficiadas pelo comércio do que outras, em termos de crescimento econdmico e
verificam que o impacto do comércio no crescimento estd dependente de factores como
o desenvolvimento e nivel de riqueza dos paises, além de que este impacto tem variado
ao longo do tempo, mesmo que ndo encontrem uma explica¢do definitiva para tal. Os
resultados obtidos indicam que até aos anos de 1980 o comércio internacional era um
factor de convergéncia entre as economias pois as economias em desenvolvimento eram
mais beneficiadas pelo comércio internacional, no entanto, nas Ultimas décadas isso
deixou de se verificar, pois as economias mais desenvolvidas tém vindo a recolher os

beneficios do comércio.

No mesmo sentido vdo Kim e Lin (2009) que estudam a relagdo entre o
comércio internacional e o crescimento econdomico nos diferentes estagios de
desenvolvimento ¢ encontram um limite no rendimento per capita que divide as
economias em dois grupos: as economias desenvolvidas, que beneficiam com o
comeércio internacional, e as economias em desenvolvimento, que tendem a ndo recolher
beneficios do comércio, pelo que o comércio ¢ assumido como um factor de divergéncia

entre as economias.
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2.3. O sistema financeiro e a estabilidade como determinantes do
crescimento economico

Este serd o ultimo subcapitulo exclusivamente dedicado a revisdo e sintese da
literatura existente e tera como foco o sistema financeiro e a estabilidade

macroecondmica enquanto factores determinantes para o crescimento das economias.

O sistema financeiro e a estabilidade, medida através da inflagdo, estdo
interligados, j& que sdo factores a ter em conta na analise ao investimento produtivo,
dado que sdo necessarios recursos financeiros para realizar os investimentos € 0s custos
do financiamento, bem como o retorno dos investimentos, dependem em parte do nivel

de inflagao verificado.

O sistema financeiro tem como principal fungdo a intermediagdo financeira,
segundo Silva e Junior (2006), no sentido de agrupar os recursos financeiros existentes
de modo a ter dimensdo para financiar a economia e apresentar custos de financiamento

controlados, de forma que seja viavel alocar esses recursos ao investimento.

O objetivo do sistema financeiro consiste na recolha das poupancas individuais e
na sua transformagdo em depodsitos que conferem dimensdo suficiente ao sistema de

modo a conceder crédito ao investimento.

Com base neste objetivo seleciondmos quatro varidveis para verificar o
desenvolvimento do sistema financeiro e o seu impacto no crescimento econdmico, a

saber, poupanga, depositos bancarios, dimensao e crédito concedido.

De seguida apresenta-se um breve resumo dos estudos prévios que abordam a

tematica do sistema financeiro ¢ impacto no crescimento.

O sistema financeiro ¢ apontado pela literatura como um dos principais
promotores do crescimento econémico, sendo que nao se pode descartar a relacdo que
este tem com as crescentes trocas comerciais ¢ nivel internacional e a expansao do

investimento para as mais variadas areas do globo.

Desde os estudos pioneiros de Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ou Shaw

(1973) que se real¢a o impacto das diferentes variaveis financeiras no crescimento e
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desenvolvimento economico. Os estudos mais recentes e que t€m na sua base as teorias
e resultados dos anteriormente referidos, mostram-nos as variaveis e metodologias mais

utilizadas neste ambito, as quais servem de guido para a presente dissertacao.

King e Levine (1993) testam a teoria de Schumpeter (1911) que refere que a
intermediacdo exercida pelo sistema financeiro ¢ um factor preponderante para o
crescimento econdémico. Os resultados que obtém confirmam essa teoria, existe uma
relacdo de longo prazo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico.
Altos niveis de desenvolvimento financeiro estdo positivamente associados a maiores
taxas de crescimento, acumulacdo de capital fisico e aumento na eficiéncia no uso dos

recursos financeiros.

Segundo Beck et al. (2000), o desenvolvimento do sistema financeiro promove o
crescimento por via direta e indireta, esta segunda através do efeito positivo robusto que
exerce na produtividade total dos factores e através do efeito mais diminuto, mas
existente, no nivel da poupanga dos agentes privados e no desenvolvimento do capital

fisico.

Hassan et al. (2011) estudam a relacdo entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o crescimento econdémico, com recurso a uma analise de seis variaveis que
permitem medir o desenvolvimento do sistema financeiro, as quais se apresentam de

seguida:

1. Crédito concedido pelo sector bancario a nivel doméstico (em % do PIB);
ii.  Crédito concedido ao sector privado a nivel doméstico (em % do PIB);
iii.  Passivos liquidos do sistema financeiro (M3 em % do PIB);
iv.  Poupanga em termos brutos (em % do PIB);

v.  Grau de abertura da economia (em % do PIB);

vi.  Gastos governamentais (em % do PIB).

Além destas variaveis, os autores incluem também a inflagao no sentido do controlar o

nivel de distor¢ao dos pregos.

Os autores referem que o desenvolvimento financeiro ¢ o crescimento

econodmico exercem uma influéncia muatua entre si nos paises com niveis de rendimento
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classificados de médio e alto, enquanto nos paises mais pobres, em vias de
desenvolvimento, ¢ o crescimento economico o principal promotor do desenvolvimento
do sistema financeiro e ndo tanto o contrario. Por outro lado, verificam que sistemas
financeiros mais desenvolvidos sdo um factor importante na captacdo de poupanca € na

promogao do investimento.

Mais recentemente, Durusu-Ciftci ef al. (2017) vao ao encontro de recolher mais
evidéncia que suporte o papel do desenvolvimento do sistema financeiro no crescimento
econdomico. Os autores reconhecem que o desenvolvimento financeiro ¢ um factor que
promove o crescimento econémico no longo prazo, independentemente do modelo em
que este se baseia, no entanto, verificam que os sistemas financeiros baseados no
mercado bancario de crédito t€ém maior tendéncia a promover o crescimento no longo

prazo do que os que t€ém como base o mercado de capitais.

Hung (2003) estudou o papel da inflagdo nos efeitos que o desenvolvimento
financeiro exerce no crescimento economico. Verifica-se que o desenvolvimento do
sistema financeiro pode afectar de forma diferente as economias consoante o nivel de
inflagdo que estas apresentem. De uma forma geral pode-se dizer que o
desenvolvimento financeiro tende a aumentar a inflagao e, consequentemente diminuir o
crescimento em paises com elevadas taxas de inflacdo inicial enquanto o contrario se

sucede para os paises que apresentam reduzidas taxas de inflagdo inicial.

De seguida passamos a sintetizar alguns dos estudos e resultados esperados do
impacto das variaveis que permitem verificar o impacto do sistema financeiro e da

inflagdo no crescimento econdémico.

2.3.1. 0 impacto da poupanga no crescimento econémico

A poupanca ¢ uma das variadveis fundamentais no sistema financeiro, sendo por
ai que se inicia todo o processo de intermediagdo financeira necessario a obtengao de

liquidez para financiar o investimento produtivo.

Ao longo do tempo, os diversos estudos empiricos realgaram a importancia da
poupanga para o nivel de rendimento e crescimento econdmicos dos paises, como

Solow (1956) que enfatiza o papel da poupanga na economia, ja que sem poupanga nao
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haveria forma de promover o investimento, pelo que as economias nao teriam ao seu

dispor recursos para crescer.

A investigacdo de Palgrin e Schich (2008) encontra uma associagdo positiva de
longo prazo entre a poupanca e o investimento. Sendo o investimento um suporte
fundamental para o crescimento economico, podemos daqui inferir uma relagdo entre

poupanga e crescimento.

Hassan et al. (2011) utilizam como uma das medidas do desenvolvimento
financeiro a poupanca. Os autores referem que € expectavel que o desenvolvimento
financeiro beneficie da taxa de poupanca e a transforme em investimento, seguindo os
resultados de Pagano (1993), que refere que o crescimento depende em parte da
propor¢do da poupanca que ¢ aplicada em investimentos. A poupanca esta

positivamente relacionada com o crescimento econémico.

Misztal (2011), confirma a existéncia de uma relagdo de causa entre poupanca e
crescimento independentemente do nivel de desenvolvimento dos paises. O crescimento
da taxa de poupanga doméstica conduz ao crescimento do PIB, mas o crescimento do
PIB ndo ¢ um factor que indique um aumento da taxa de poupanca futura. Este resultado
pode-se explicar pelo aumento mais rapido da propensdo marginal a poupanca face a

propensao marginal ao consumo a medida que a economia se desenvolve.

Os estudos de Leitdo (2012a, 2012b) demonstram que a poupanga de

correlaciona positivamente com o crescimento enquanto variavel do sistema financeiro.

Para Gavin et al. (1997), o crescimento atual de uma economia torna previsivel o
crescimento dos niveis de poupanga futuros, mas o contrario ndo acontece, pelo que a
relagdo de causalidade entre poupanga e crescimento parece ser inversa a que a grande
maioria dos autores encontra. O crescimento econémico ¢ a principal causa do aumento

dos niveis de poupanca no longo prazo.

Seguindo os resultados do estudo anterior, Sinha e Sinha (1998) examinam a
relacdo entre poupanca e crescimento econdmico. Quando estudam a relacdo de
causalidade entre poupanga e crescimento no caso mexicano, verificam que existe uma
relagdo de longo prazo entre as variaveis, contudo, a evidéncia vai no sentido de que o

crescimento econdémico promove o aumento da poupanga e ndo o contrario, como aceite
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pela maioria dos estudos anteriores.

2.3.2. Os depdsitos e a dimensao do sistema financeiro no crescimento econémico

Ao captar as poupancas individuais, o sistema financeiro, nomeadamente o
sistema bancario, transforma-as em depositos que servem para criar liquidez e lhe dar a

dimensdo necessaria para que este possa financiar a economia.

Varios autores incluem o valor dos depositos € a dimensao do sistema financeiro
como duas das variaveis que servem de medida para aferir o nivel de desenvolvimento

do sistema financeiro e o impacto que este exerce no crescimento economico.

A contribui¢do do sector bancario para o crescimento da economia paquistanesa
foi avaliada por Aurangzeb (2012) em que utiliza a variavel depositos bancarios como
uma das que avalia essa contribuigcdo. Aplicando o estimador OLS verifica que os
depositos bancarios exercem uma influéncia positiva e significativa no crescimento
economico, além disso, testa a causalidade entre variaveis e encontra uma relagdo de
causalidade em ambos os sentidos entre depositos e crescimento. O autor refere que os
paises cujos sistemas financeiros se encontram mais desenvolvidos tendem a

experienciar taxas de crescimento econdmico superiores.
Os depositos bancarios dotam as institui¢des financeiras de liquidez.

Para Berger e Sedunov (2017) a criagdo de liquidez pelo sistema bancario esta
positivamente relacionado com o crescimento do rendimento per capita e essa relagao ¢
mais notoria durante o primeiro ano apods a criagdo de liquidez, o que respeita a nogao
de liquidez enquanto medida de curto prazo. O sistema financeiro cria liquidez para a
economia ao financiar ativos e investimentos cujo retorno nao ¢ imediato com recurso
aos depositos e outros ativos que tem em sua posse € com iSSO promove o crescimento

economico.

Leitdao (2010) utiliza um indicador que mede o racio dos depositos bancarios
pela soma dos depdsitos com os ativos do banco central como variavel do
desenvolvimento econdomico. O autor espera uma correlagdo positiva entre os depositos
¢ o crescimento com base em estudos anteriores mas encontra uma relagdo negativa,

pelo que parece que o nivel de depositos existente ndo promova o crescimento
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economico.

Leitdo (2012b) refere que os passivos liquidos do sistema financeiro (M3)
permitem analisar a dimensdao do sistema financeiro que ¢ considerada uma das
varidveis que permite testar o desenvolvimento financeiro. No estudo que desenvolve, o
autor encontra uma correlacdo positiva entre a dimensdo do sistema financeiro e o
crescimento econémico. Por outras palavras, reconhece que s6 um sistema financeiro
dotado da dimens3o necessaria consegue financiar a economia € que nos paises

estudados encontra essa dimensdo.

No estudo de Ndikumana (2005) também se utiliza o racio de passivos liquidos
do sistema financeiro como uma das medidas do desenvolvimento do mesmo para
estudar a relacdo entre intermediacdo financeira e o investimento doméstico e encontra
uma relagdo positiva, ou seja, a medida que o sistema financeiro de um pais se torna
mais sofisticado, os investidores tém mais facilidade em aceder aos recursos que
necessitam para investir. Ao promover o investimento as economias estdo a promover o

seu crescimento.

Klein e Olivei (2008) examinam a forma como a liberalizacdo da conta de
capital pode promover o desenvolvimento financeiro e, por consequéncia, o crescimento
economico. A liberdade na mobilidade de capitais permite a procura de maiores
retornos para as poupancas e de financiamento com custos mais reduzidos. Os
resultados obtidos mostram que os paises onde ndo existem restrigdes a mobilidade de
capital aumentam o alcance dos seus sistemas financeiros e por essa via promovem o

crescimento econdmico.

Hassan et al. (2011) também utilizam o racio dos passivos liquidos do sistema
financeiro como indicador que permite aferir a sua dimensdo e segundo os autores, este
racio oferece a definicdo mais ampla de dinheiro. O aumento deste racio significa uma
maior dimensdo do sistema financeiro, o que lhe permite atuar de forma mais intensa na
economia. Tendo em conta os resultados obtidos pelos autores, o aumento da dimensao
do sistema financeiro ¢ um factor que pode ajudar a alcancar maiores niveis de

crescimento econdmico.

A relacdo entre o sistema financeiro e o crescimento econdmico foi avaliada por
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Law e Singh (2014). Os autores utilizaram apenas varidveis respeitantes ao sector
bancario, nomeadamente, o racio dos passivos liquidos do sector (M3) Concluem que a
relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro ¢ o crescimento nao ¢
necessariamente positiva para todas as economias, ou seja, existe um limite para o nivel
de desenvolvimento do sistema financeiro até ao qual este promove o crescimento.
Acima desse limite o sistema financeiro tem tendéncia a influenciar negativamente o

crescimento econdmico.

2.3.3. Os créditos bancarios e o crescimento economico

Apos agrupar as poupancas individuais e converté-las em depositos, o sistema
financeiro atinge uma dimensdo suficiente para financiar a economia através da
concessao de crédito. A fungdo de financiar a economia por parte das instituicdes
financeiras nao se traduz apenas em hipoteses de crescimento econdmico mas também ¢
uma medida do desenvolvimento do sistema financeiro. De seguida passamos a resumir

alguns estudos sobre a relacdo entre os créditos bancérios e o crescimento econémico.

Leitdo (2012a) analisa a relagdo entre o crédito bancario e o crescimento
economico nos paises da Unido europeia entre 1990 e 2010 através do estimador GMM
System. O estudo demonstra existir uma associacdo negativa entre o crédito e o
crescimento econémico, ou seja, o crédito desencoraja o crescimento economico. Refere
ainda que o aumento do crédito pode enfraquecer o sistema bancério e criar situacoes de
instabilidade macroecondmica, refletidas pelo aumento da taxa de inflagdo. O mesmo

resultado € captado por Leitao (2012b).

No estudo empirico de Leitdo (2010) formula-se a hipotese de que o
desenvolvimento financeiro promove o crescimento econdomico. Um dos indicadores
utilizados para medir o desenvolvimento financeiro ¢ o crédito concedido ao sector
privado e os resultados mostram uma correlagdo positiva entre o crédito e o crescimento
tanto na andlise em painel estatico como em painel dindmico, o que indica que o crédito
nao produz apenas efeitos no curto prazo, mas também no longo prazo. Este resultado
mostra que um sistema financeiro desenvolvido consegue financiar a economia com um
retorno superior ao custo suportado, o que se reflecte no aumento da produtividade e do

comércio internacional.
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Demirgiic-Kunt e Detragiache (1998) estudam os factores associados as crises
do sistema bancario e associam um ambiente macroecondmico instavel ao aparecimento
dessas crises. A diminuicao do crescimento econdmico ¢ altas taxas de inflacao sao dois
desses factores, no que diz respeito a inflacdo, esta relaciona-se com a taxa de juro
nominal, pelo que uma taxa de inflagdo elevada reflecte-se em elevadas taxas de juro. A
relacdo do crescimento econdmico com estas crises pode ser explicada de duas formas:
a primeira revela que quanto mais reduzido for o crescimento maior serd a
probabilidade de ocorrerem crises no sistema bancario, ja a segunda explica o inverso,
as crises bancérias conduzem a diminui¢do do crédito concedido, o que origina o

declinio das taxas de crescimento.

Hassan et al. (2011) utilizam dois indicadores do crédito, em percentagem do
PIB, como medidas do desenvolvimento financeiro. A primeira ¢ o crédito concedido
pelo sector bancério, que quando atinge valores elevados significa que a economia esta
mais dependente do sistema bancario para se financiar e que o sistema bancario esta
mais desenvolvido e portanto, mais apto a desenvolver as suas fung¢des. Ja a segunda ¢ o
crédito concedido ao sector privado, que quando assume valores elevados significa que
o sistema financeiro estd mais desenvolvido e que promove o investimento interno. Os
autores verificam que o impacto do crédito no crescimento econdomico depende do
rendimento per capita de cada economia, sendo esse impacto positivo nas economias

com menores rendimentos e negativo nas mais ricas.

Sassi e Gasmi (2014) tentam explorar uma lacuna na literatura que consiste na
distingdo entre crédito concedido as familias e crédito concedido as empresas de modo a
poder avaliar o efeito que cada um destes mercados de crédito transmite para o
crescimento econdémico. O estudo incide nos 27 paises da unido europeia entre 1995 e
2012 e utiliza os métodos OLS, equagdes com varidveis instrumentais e uma abordagem
de dados em painel dindmico com o recurso ao estimador GMM System. Os resultados
obtidos revelam que o crédito concedido as familias diminui o crescimento econémico
por diminuir a taxa de poupanga destas, enquanto o crédito concedido as empresas
desencadeia um efeito positivo no crescimento econdémico, por via da alocagdo do

capital ao investimento produtivo e inovagao tecnologica.

Ductor e Grechyna (2015) utilizam o crédito privado e os passivos liquidos do
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sistema financeiro como medidas do desenvolvimento financeiro num estudo que
analisa a relagdo deste com o produto da economia real e o efeito no crescimento
econdomico. Os autores referem que o crescimento econdomico sai beneficiado quando o
aumento da concessdo de crédito ¢ acompanhado do aumento do produto da economia
real, caso contrdrio, quando o crédito aumenta rapidamente sem que a economia

acompanhe esse aumento, os efeitos para o crescimento tornam-se adversos.

A importancia do desenvolvimento financeiro para o crescimento econémico de
grupos de paises relativamente homogéneos foi investigada por Fufa e Kim (2017). Para
tal recolhem os dados de 64 paises entre 1989 e 2012, os quais sdo divididos consoante
o seu nivel de rendimento, e utilizam uma abordagem e dados em painel onde aplicam o
estimador GMM. Como medidas do desenvolvimento financeiro utilizam o crédito
bancario, o crédito privado e os passivos liquidos do sistema financeiro. Os resultados
mostram que o impacto do sistema financeiro no crescimento econdémico depende do
nivel de desenvolvimento economico dos paises. Mais em pormenor, em relagdo ao
crédito bancéario descobrem que este tem um efeito positivo e significativo nas
economias classificadas como tendo um nivel de rendimento médio, e nas economias

europeias com rendimentos mais elevados.

2.3.4. Ainflacdo e o crescimento econémico

A inflacdo mede a variagdo dos pregos num periodo de tempo, a base mais
utilizada ¢ o ano, e ¢ um factor amplamente estudado como determinante do
crescimento economico ¢ do desenvolvimento financeiro. Esta medida nao afere apenas
a variacao dos precos no sentido de avaliar o poder de compra dos consumidores. A sua
leitura mais importante em termos econdmicos relaciona-se com a estabilidade

macroeconémica de um pais ou conjunto de paises.

A inflagdio ¢ um indicador ao qual o sistema financeiro ¢ sensivel,
nomeadamente por ter impacto ao nivel das taxas de juro e da rentabilidade dos

investimentos financiados.

De seguida resumimos alguns estudos recentes que tratam o impacto da inflagao

no crescimento econdémico e nos mercados financeiros.
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Huang et al. (2010) investigam o impacto da inflagdo na relacdo entre o sistema
financeiro e o crescimento economico. Os autores encontram um valor limite para a
inflacdo abaixo do qual o sistema financeiro consegue ser um factor benéfico para o
crescimento econdémico e acima do qual este relagdo deixa de ter significado. Além
disso, esse limite também separa as taxas de inflacdo até onde o sistema financeiro
promove a produtividade dos niveis de inflacdo elevados em que essa relacdo
desaparece, pelo que se infere que o sistema financeiro promove o crescimento

econdmico por via da produtividade.

Num estudo ja anteriormente referido, Hassan et al. (2011) referem a inflagdo
como uma variavel de controlo do ambiente macroecondémico e da distor¢ao dos pregos,

cyjos efeitos ndo auxiliam o sistema financeiro a promover o crescimento economico.

Shahbaz et al. (2011) incluem a inflagio como variavel explicativa do
crescimento num estudo em que investigam a relag@o entre o investimento estrangeiro e
o crescimento da economia portuguesa. Os autores encontram evidéncia de que a
inflagdo € um determinante de longo prazo do crescimento econdmico cujo impacto ¢é
adverso para o crescimento. No modelo econométrico utilizado neste estudo o efeito
negativo da inflagdo no crescimento econdmico pode dever-se ao aumento da incerteza
associado ao aumento das taxas de inflacdo, cujos efeitos se manifestam no sistema

financeiro e na capacidade de atrair investimento direto estrangeiro.

Para Leitdo (2012a, 2012b) a inflacdo ¢ utilizada com medida da estabilidade
macroeconémica na relacdo entre variaveis do desenvolvimento financeiro e o
crescimento economico ¢ a hipotese que ¢ analisada estatisticamente prende-se com a
nocdo que a inflagdo e o crescimento se relacionam de forma inversa, ou seja, o
aumento da inflagdo representa um aumento da instabilidade dos pregos e da incerteza,
o que leva a que nao haja tanta capacidade de atrair investimento estrangeiro nem de
realizar trocas comerciais com o estrangeiro, o que conduz a diminui¢ao do crescimento

economico. Os resultados obtidos vao de encontro a essa hipotese.

A relacdo entre a inflagdo e o crescimento econdémico nos paises asiaticos entre
1980 e 2009 foi avaliada por Vinayagathasan (2013). O autor encontra um limite de
5,43% na taxa de inflacdo acima do qual esta se torna prejudicial para o crescimento

econdmico, enquanto abaixo desse limite ndo tem um impacto significativo no

31

Crescimento Economico, Investimento Estrangeiro e Instituicdes Financeiras



Revisdo de Literatura

crescimento e refere que esses resultados se encontram em linha com estudos prévios.
Encontra também evidéncia para a existéncia de convergéncia condicional entre as
economias e uma relacdo positiva entre investimento direto estrangeiro, grau de abertura

€ 0 crescimento econdmico.

Segundo Barro (2013) os bancos centrais tém adotado medidas nos ultimos anos
no sentido de manter a inflagdo em niveis reduzidos e estdveis, de modo a nao afetar
negativamente os negocios e as familias, ja& que a inflagdo ¢ vista como um custo a
suportar. O estudo empirico analisa o impacto da inflagdo no crescimento econémico
numa amostra que contempla cerca de 100 paises para o intervalo de 1960 a 1990. As
principais descobertas deste estudo vao no sentido de que taxas elevadas de inflacdo a
longo prazo produzem efeitos negativos e significativos no crescimento econdmico € no
investimento. Barro (2013) alerta para que apesar do efeito estimado do aumento de
10% na inflacdo conduzir a um decréscimo anual de apenas 0,2% a 0,3% no
crescimento economico, no fim de uma série de 30 anos como a que foi estudada o PIB
pode ser 4% a 7% inferior ao que seria sem este efeito, o que torna a estabilidade dos

precos uma questdo a ter em conta.

Com base em estudos prévios, Leitdo e Rasekhi (2013) formulam a hipotese de
que a inflacdo desencoraja o crescimento econdémico e os resultados que obtém
suportam essa hipotese, ou seja, o aumento da inflacao tende a afectar negativamente o
crescimento da economia portuguesa. O aumento da taxa de inflagdo representa um
aumento da instabilidade macroecondmica, o que ¢ um factor prejudicial para a

economia.

Eggoh e Khan (2014) verificam que a vérios estudos referem que a relacdo entre a
inflacdo e o crescimento ndo segue uma tendéncia linear e formulam um conjunto de
questdes que nao tém sido respondidas pela literatura sobre a relagao da inflagdo com o

crescimento econdomico, a saber:

i.  Os cfeitos da inflagdo para o crescimento sdo independentes do nivel de
desenvolvimento da economia?
ii. A partir de que nivel a inflacdo inibe o crescimento econémico?
iii.  Que caracteristicas especificas dos paises podem alterar a direcgdo e intensidade

dos efeitos da inflagdo na actividade econémica?

32

Crescimento Economico, Investimento Estrangeiro e Instituicdes Financeiras



Revisdo de Literatura

Os resultados obtidos suportam a hipotese de que a relagdo entre inflagdo e crescimento
ndo segue uma tendéncia linear, e por isso depende do nivel de desenvolvimento
econdmico e de caracteristicas especificas dos paises. O limite acima do qual a taxa de
inflacdo se torna nefasta para o crescimento varia inversamente com o nivel de
rendimento dos paises, o que se traduz numa maior tolerancia a altas taxas de inflacdo

por parte dos paises em desenvolvimento face aos paises desenvolvidos.

As caracteristicas especificas de cada economia afectam a relagdo entre a
inflacdo e o crescimento, nomeadamente o nivel de desenvolvimento financeiro, grau de
abertura da economia, acumulacdo de capital e dimensdo do governo em relacdo a
economia. Estas caracteristicas sdo responsaveis por dotar as diferentes economias de

diferentes taxas de inflacdo toleraveis.

Leitdo (2010) estuda os efeitos do desenvolvimento financeiro no crescimento
econdomico através de uma abordagem por dados em painel. Na relagdo entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento, o autor utiliza a inflagdo como variavel de
controlo da estabilidade macroeconémica e espera encontrar um sinal negativo,
contudo, quando utiliza a abordagem através de painel dindmico com o estimador GMM
System, encontra um sinal positivo, ou seja, a inflagdo promove o crescimento
econdomico no longo prazo. Este resultado, embora contrario ao esperado pode ter uma
explicacdo relacionada com o nivel de inflagdo observado nos dados recolhidos pelo
autor, ou seja, num ambiente de inflagdo muito reduzida ou até mesmo negativa, um
aumento deste indicador pode ndo ser prejudicial ao crescimento econémico, ja que ¢é
expectavel que os pregos crescam ao longo do tempo a uma taxa reduzida e controlada,

0 que ndo induz a economia em incerteza quanto ao futuro.

33

Crescimento Economico, Investimento Estrangeiro e Instituicdes Financeiras



Metodologia de Investigacao

3. Metodologia de Investigacao

Neste capitulo ¢ descrita a metodologia utilizada para a realizacdo do estudo

empirico.

O crescimento econdémico ¢ uma medida que avalia a capacidade de uma

economia gerar mais riqueza.

Como se analisou no capitulo antecedente, o crescimento econdémico ¢
influenciado pelo sistema financeiro e o investimento direto estrangeiro. Paralelamente
a estas variaveis explicativas a poupanga, o crédito bancario, os depositos, a inflagdo e a

globalizacdo correlacionam-se com o crescimento economico.

A intencdo deste capitulo prende-se com o facto de se apresentar as hipoteses
tedricas a testar no estudo empirico, bem como a especificagdo do modelo.

Seguidamente, descrevemos a metodologia a utilizar nesta investigagao.

Os dados recolhidos referem-se ao conjunto dos 28 paises que integram a Unido
Europeia, com incidéncia no periodo temporal entre 1990 e 2015, tendo estes sido

organizados em forma de painel.

A recolha foi feita através das bases de dados disponibilizadas pelo World Bank
e KOF Swiss Economic Institute (indice de globalizagao KOF).

A andlise dos dados foi realizada através do software STATA.
Segue-se a Tabela 2 com a listagem dos 28 paises da Unido Europeia.

Tabela 2 - Lista de paises incluidos no estudo

Portugal Dinamarca Irlanda Polonia
Austria Estonia Italia Roménia
Bélgica Finlandia Letonia Eslovaquia
Bulgéria Franga Lituania Eslovénia
Crodcia Alemanha Luxemburgo Espanha
Chipre Grécia Malta Suécia
Republica Checa Hungria Holanda Reino Unido
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3.1. Formulac¢ao de Hipdteses

Tendo por base a revisdo da literatura efectuada, apresentam-se de seguida as
hipoteses a testar com a realizagdo do estudo empirico. Tais hipoteses visam verificar
quais os factores relacionados com o sistema financeiro e o investimento que mais
influenciam o crescimento econdomico a nivel europeu, bem como a sua influéncia nos

fenomenos de convergéncia entre os diferentes paises.

3.1.1. Variavel Dependente

A variavel dependente do estudo serd a taxa de crescimento real do Produto

Interno Bruto per capita.

3.1.2. Hipéteses a testar

O projeto europeu estd assente na promocdao de politicas concertadas que
diminuam no longo prazo as diferencas de rendimento entre os estados membros, pelo

que o seu objetivo visa promover a convergéncia econémica.

Hipotese 1: Serd a convergéncia econémica um fenémeno condicional ou

incondicional?

As economias podem convergir ou divergir entre si, sendo essa convergéncia
descrita como a diminui¢do da diferenca entre os rendimentos das diversas economias,
pelo que a existéncia de convergéncia se verifica quando ¢ identificada uma relagao
negativa entre o rendimento inicial e o crescimento das economias, o que dito por outras
palavras significa que as economias em desenvolvimento crescem a um ritmo superior
as desenvolvidas, enquanto a divergéncia se verifica ao encontrar uma relagao positiva
entre o rendimento inicial e o crescimento econdémico, ou seja, quanto mais
desenvolvida for uma economia, mais essa economia ird crescer. Anagnostou et al.
(2008) encontra evidéncia para a ocorréncia de divergéncia no curto prazo e
convergéncia no longo prazo, enquanto Azomahou ef a/ (2011) encontram regides em

convergencia e outras em divergéncia.

Estudos realizados por Barro (1991) e Barro e Sala-i-Martin (1992, 1997)

indicam que a convergéncia economica poderd classificar-se de condicional, quando
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associada a convergéncia de cada economia para o seu proprio estado estacionario, ou
incondicional, quando associada a convergéncia de todas as economias para um mesmo

estado estacionario.

Artelaris et al. (2011) definem no seu estudo que convergéncia condicional
ocorre quando se encontra uma relagdo negativa entre o crescimento econdmico € o
rendimento inicial quando existem varidveis explicativas adicionais, enquanto a
convergéncia incondicional se verifica quando ocorre uma relacdo negativa entre a taxa

de crescimento do PIB per capita e o rendimento inicial.
Estas hipoteses sdo também captadas por Azomahou et al. (2011), Li et al. (2016).

Os estudos empiricos de Islam (1995), Barro (1996, 2003), Fung (2009) e
Prochniak e Witkowski (2013) vao ao encontro de resultados que suportam a
predominancia da ocorréncia de fenomenos de convergéncia condicional, enquanto
Barro e Sala-i-Martin(1992), Michelacci e Zaffaroni (2000) e Artelaris et al.(2011)
encontram evidéncia da predominancia de convergéncia incondicional nos estudos que

realizaram.
Hipotese 2: O Investimento Direto Estrangeiro promove o crescimento econémico?

A grande maioria dos estudos empiricos realizados suporta a hipotese de que o
investimento direto estrangeiro ¢ um factor que promove o crescimento econdmico por
via da difusdo da tecnologia, conhecimento e processos, entrada de fluxos monetarios
nas econdmicas receptoras do IDE, aumento da capacidade produtiva e consequente
aumento dos niveis de emprego e do acesso aos mercados internacionais. Exemplos de
estudos que suportam esta hipotese sdo Campos ¢ Kinoshita (2002), Damijan ¢ Rojec
(2007), Shahbaz, Leitdo e Malik (2011), Muhammad et al. (2012), Leitdo ¢ Rasekhi
(2013), Neto e Veiga (2013), Pegkas (2015) e lamsiraroj e Ulubasoglu (2015).

Numa outra corrente, ha estudos, como os realizados por De Mello (1999) ou
Azman-Saini et al. (2010), que identificam dificuldades na promogao do crescimento
econdmico por via do investimento direto estrangeiro nos paises em desenvolvimento, o

que acentua as desigualdades entre as economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

Silva e Junior (2006), seguindo Bebczuk (2003), referem que o sistema

financeiro tem por base a poupanga dos individuos, que ¢ captada para depositos, os
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quais tém como finalidade financiar investimentos, sendo que o principal papel do
sistema financeiro consiste na aglomeracao das poupancas de modo a criar liquidez para
conceder crédito. Os dados relativos a estes factores espelham outros que os
influenciam, tais como a remuneracdo dos depdsitos bancarios ou os custos da obtencao

de financiamento por parte das familias e das empresas.

Formulamos de seguida duas hipoteses para testar a relacdo entre o sistema
financeiro e o crescimento econdmico. Uma incide nos factores base do sistema

financeiro, poupanca, depositos e créditos, e outra na dimensdo do sistema financeiro.
Hipétese 3: O funcionamento do sistema financeiro estimula o crescimento?

Este tema ¢ estudado desde ha varias décadas, tendo autores como Goldsmith
(1969), McKinnon (1973) ou Shaw (1973) previsto que o sistema financeiro ¢ um factor
promotor do crescimento econémico. A suportar estas conclusdes estdo autores como
Khan (2001), Levine (2005), Leitao (2010, 2012a, 2012b), Hassan et al. (2011) e
Durusu-Ciftci et al. (2017). Singh e Weisse (1998) relatam que o relacionamento entre
investidores e instituicdes bancarias tende a ser duradouro, pelo que proporciona uma
fonte estavel de financiamento, o que conduz a um crescimento econdémico no longo

prazo.

A poupanga ¢ o primeiro dos factores a analisar, pois ¢ pela poupanga que se
inicia o funcionamento do sistema financeiro, com a captagdo das poupancas para

depositos.

Um estudo pioneiro nesse ambito ¢ o do Solow (1956) que afirma que a
poupanga ¢ um factor impulsionador do crescimento, sendo que formula a hipotese de
quanto maior for o nivel de poupang¢a, maior sera o crescimento dai resultante. Contudo
Sinha e Sinha (1998), seguindo Garvin et al. (1997), indicam que a relacdo de
causalidade ¢ inversa: um maior nivel de rendimento conduz posteriormente a um maior
nivel de poupanga, o que leva a crer que apenas depois de outros factores induzirem o
crescimento ¢ expectavel o aumento da poupanga, pelo que se coloca em causa a relagdo

entre poupanca e crescimento.

A literatura existente refere a existéncia de uma relagdo positiva, directa ou

através do investimento, entre a poupanga e o crescimento economico. Hassan ef al.
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(2011) e Leitao (2012a, 2012b) encontram uma relacdo positiva entre poupanca e
crescimento. Autores como Pelgrin e Schich (2008), referem que a poupanca promove o

investimento, o que posteriormente terd tendéncia de promover o crescimento.

No que respeita aos depdsitos bancarios, estes desempenham um duplo papel:
gerar liquidez para o sistema financeiro, através da captagdo das poupangas, e financiar
de investimentos futuros por parte dos depositantes, sejam estes familias ou empresas.
A criagdo de liquidez para o sistema financeiro encoraja o crescimento econdmico,
segundo Berger e Sedunov (2017). Aurangzeb (2012) e Petkovski e Kjosevski (2014)
também encontram uma associacdo positiva entre os depositos bancarios e o

crescimento econdmico.

Segundo estudos realizados por Diamond e Dybvig (1983), Demirgu¢-Kunt e
Detragiache (1998), Hellmann ef al. (2000) e Bumann et al. (2013) sugerem que o
sistema financeiro ao estar sujeito a pressdes de concorréncia por via da liberalizagdo
dos mercados tende a assumir demasiados riscos devido a diminuigdo das margens de
lucro, o que conduz a situacdes de instabilidade e falta de liquidez por parte das

instituigdes, o que podera ser um entrave ao crescimento econdmico.

Outro exemplo ¢ Leitdo (2012a, 2012b) que associa o recurso €xcessivo ao
crédito como um factor que pode provocar o enfraquecimento do sistema financeiro, o
que conduz a situacdes de instabilidade e taxas de inflacdo superiores, o que pode travar
o crescimento de uma economia. Petkovski e Kjosevski (2014) também apontam para
uma relagao negativa entre o crédito e o crescimento. Ductor e Grechyna (2015) referem
que o crédito s6 proporciona condicdes ao crescimento econdmico se O
desenvolvimento do sistema financeiro for acompanhado por um desenvolvimento dos

sectores da economia real.

Por outro lado, Fufa e Kim (2017) encontram evidéncia que o crédito bancario
promove o crescimento econdmico nos paises europeus, enquanto Sassi ¢ Gasmi(2014)
concluem que o crédito tem um efeito positivo no crescimento quando aplicado nas

empresas, enquanto quando concedido a particulares o efeito podera ser ambiguo.

Hipotese 4: A dimensdo do sistema financeiro serd um factor impulsionador do

crescimento econdémico?
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A dimensao do sistema financeiro na economia pode ser medida através do racio
Ms, liquid liabilities ou passivos liquidos. Este racio indica o valor dos depositos de
moeda, com prazo de vencimento até um ano que podem ser utilizados no imediato
pelos seus proprietdrios sem incorrer em qualquer custo, como refere o World

Development Indicators (2005)

Ndikumana (2005) refere que existe uma relacdo positiva entre a dimensdo do
sistema financeiro e o investimento doméstico, o que em ultima analise conduz a um
comportamento semelhante para a relagdo entre a dimensao do sistema e o crescimento

econdmico.

Klein e Olivei (2008), Hassan e/ al. (2011), Leitdo (2012b) encontram evidéncia
que o desenvolvimento do sistema financeiro, medido pela sua dimensdo, racio Ms;,

promove o crescimento econémico.

Por outro lado, Law e Singh (2014) encontram uma relacdo nao linear entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico através da evidéncia de que existe
um limite a partir do qual o sistema financeiro passa a ser um possivel entrave ao

crescimento.
Hipoétese 5: O comércio internacional estimula o crescimento econdémico?

O comércio internacional, Trade, é calculado através de um racio entre a soma
do valor das exportagdes, Xj, e das importagdes, M;j, € o Produto Interno Bruto, PIB,

como mostra a seguinte expressao:

X+ M,

TRADE = PIE

Este indicador mede o grau de abertura de uma economia ao exterior, sendo que
tem um alcance mais abrangente do que o obtido pelos resultados, ja que a abertura de
uma economia ao exterior conduz nao so a trocas comerciais como também a difusdo da

tecnologia e conhecimentos.

Os estudos realizados sobre a relagdo entre o comércio internacional e o
crescimento econdémico encontram, na generalidade, uma correlagdo entre estas duas

varidveis, sendo que a hipotese dominante ¢ a que esta correlagdo seja positiva (Leitdo
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2010; Shahbaz 2012; Muhammad et al. 2012; Busse e Koniger 2012; Leitdo e Rasekhi
2013; Fetahi-Vehapi et al. 2015; Kim et al. 2016 e Mustafa et al. 2017).

No entanto, os autores encontram varios factores que influenciam esta relacao,
nomeadamente Shahbaz (2012), que refere que a abertura da economia faz desaparecer
as fronteiras. O estudo de Kim ef al. (2016) verifica que uma associagdo positiva entre o
comeércio e o crescimento estd dependente de varidveis como a taxa de inflacdo, nivel de
desenvolvimento dos paises e de eventuais politicas ao comércio, como por exemplo as
taxas alfandegarias, ¢ Mustafa et al. (2017) que encontra uma relacdo entre o grau de
desenvolvimento humano e o impacto do grau de abertura de uma economia no seu
crescimento, sendo esse impacto mais expressivo na presenca de elevados indices de

desenvolvimento humano.

Ainda sobre o crescimento econdmico e o comércio, Dowrick e Golley (2004) e
Kim e Lin (2009) encontram diferentes resultados consoante o nivel de
desenvolvimento e riqueza das economias, sendo o comércio promotor do crescimento
nos paises mais ricos e desenvolvidos enquanto nos paises mais pobres e menos

desenvolvidos parece ser um entrave ao crescimento economico.
Hipodtese 6: A inflagdo tem uma correlagdo negativa com o crescimento econoémico?

A inflagdo, medida pelo indice de precos ao consumidor, ¢ uma varidvel que
avalia a estabilidade macroeconomica e um factor relevante nas decisOes de

investimento.

Nos estudos prévios que se debrucaram sobre o tema, hd um resultado
predominante: a inflagdo tem um impacto negativo no crescimento economico. Este
resultado deriva da expectativa de que elevados niveis de inflagdo, ao induzirem os
investidores na incerteza quanto aos retornos futuros dos seus investimentos, possam
levar a uma quebra no nivel do investimento, como referem Leitdo e Rasekhi (2013).
Neste sentido também apontam Rousseau e Yilmazkuday (2009) ao indicar que um
aumento da inflagdo origina instabilidade macroecondémica ao aumentar a incerteza
acerca dos pregos futuros, taxas de juro, taxas de cadmbio, risco de especulacdo, assim
como o aumento dos custos de cobertura do risco financeiro, o que pode ser um travao

ao comércio e consequentemente ao crescimento.
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Os estudos realizados por Shahbaz et al (2011) e Leitdo (2012a, 2012b)

apontam para uma correlagdo negativa entre inflagdo e crescimento.
Hipodtese 7: Sera a globalizagdo um factor que encoraja o crescimento econdomico?

A globalizacdo, mensurada pelo indice KOF, ¢ uma varidvel que avalia a

integracdo das economias a nivel global nas dimensdes econdémica, politica e social.

A relacdo entre a globalizagdo e o crescimento econdmico tem vindo a ser

debatida em diversos estudos empiricos, sem que se encontre uma Unica perspetiva.

Dreher (2006) desenvolve e aplica o indice KOF e verifica que, em média, os
paises mais globalizados tendem a apresentar maiores taxas de crescimento, enquanto
Dreher e Gaston (2008) descobrem uma relagdo ambigua entre globalizacdo e
crescimento com base no grau de desenvolvimento dos paises, sendo que se acentuam
as desigualdades entre os mais desenvolvidos enquanto os menos desenvolvidos que se

integram globalmente apresentam maiores taxas de crescimento.

Outros autores como Rao ef al. (2011) ndo encontram uma relagdo finica entre
globalizacdo e crescimento, ficando essa relacdo dependente das caracteristicas
especificas de cada economia. Ying et al. (2014) estudam a relagdo entre cada dimensao
da globalizagdo e o crescimento e verificam que a dimensdo econdmica da globalizagao
promove o crescimento, enquanto as dimensdes politica e social sdo entraves ao

crescimento.

Noutra perspectiva estdo Villaverde ¢ Maza (2011) que concluem no seu estudo
que a globaliza¢do promove o crescimento econdémico € que a convergéncia nos indices
de globalizagdo origina uma situagdo de convergéncia econémica, assim como Chang et
al. (2013) sinalizam a globaliza¢do como factor promotor do crescimento nas suas trés

dimensdes.

3.2. Especificacdo do modelo

De seguida formula-se a equagdo geral dos modelos econométricos utilizada neste
estudo:

GDP = axj + 6, +n; + pyt
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Onde GDP ¢ a varidvel dependente do modelo e representa a taxa de crescimento do

Produto Interno Bruto per capita, e

e X; representa as variaveis independentes para o periodo em andlise;

e §; capta a tendéncia comum entre os factores que poderdo ser determinantes
para a andlise;

e 7); identifica os efeitos especificos ndo observados dos periodos de tempo
invariantes;

e ¢ u; representa o erro aleatorio do modelo, que se assume ter uma distribuicao

normal, de E(u;;)=0 e Var(u;;)=6">0.

3.3. Resumo das variaveis explicativas do modelo e sinais esperados

Apresentam-se de seguida as varidveis utilizadas para testar as hipoOteses
formuladas para o estudo dos fenémenos associados ao sistema financeiro, investimento
estrangeiro e crescimento econémico nos 28 paises da Unido Europeia no periodo

compreendido entre 1990 e 2015.

A tabela 3 apresenta uma sintese das varidveis independentes utilizadas e os

sinais esperados.
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Tabela 3 - Sintese das hipoteses formuladas

, _ _ _ Sinal
Hipotese | Variavel Designacao Descricao
Esperado
Produto Interno Produto Interno Bruto
HI GDP, Bruto per capita inicial a precos constantes -
inicial de 2010
Entrada liquida de
Investimento Direto investimento direto
H2 FDI ‘ ‘ +
Estrangeiro estrangelro, em
percentagem do PIB
Taxa de poupanca, em
Sav Poupanca +
percentagem do PIB
Proporcao do capital e
Dep Depositos reservas em relacdo ao +
H3 ativo total
Crédito doméstico
_ _ concedido ao sector
Cred Créditos Bancarios _ +/-
privado, em percentagem
do PIB
Dimensao do Passivos liquidos do
H4 M;j; ) . ) ) +
sistema financeiro sistema financeiro
Somatorio das exportacdes
HS5 Trade Grau de abertura e importagoes, em +/-
percentagem do PIB
Indice de pregos ao
consumidor, em
Hé6 Inf Inflagao ‘ -
percentagem de variagao
anual
H7 Glob Globalizacdo Indice KOF +/-
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4. Analise de Resultados

Neste capitulo apresentam-se os resultados dos quatro modelos econométricos
utilizados para estudar o impacto dos indicadores financeiros e do investimento
estrangeiro no crescimento econémico. A analise aos resultados obtidos inicia-se com a
descri¢do das estatisticas descritivas das varidveis em estudo (Tabela 4), seguindo-se o

mesmo procedimento em relagdo a matriz de correlagdes (Tabela 5).

Os resultados que se apresentam de seguida foram obtidos através de uma
abordagem de dados em painel, tendo as estimativas sido obtidas com recurso ao
software STATA. Dos modelos em andlise, o que aborda a questdo da convergéncia
econdomica, Modelo [1], foi estimado com recurso ao estimador OLS, enquanto nos

restantes modelos a estimagao foi realizada com recurso aos Efeitos Fixos.

Iniciamos agora a andlise de resultados com a apresentacdo das estatisticas

descritivas, Tabela 4, seguida de uma breve descricao das mesmas.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas

Variavel Observagoes Meédia Desvio Padrao Maximo Minimo

GDP 646 2,19 3,69 -14,56 25,64
GDP, 656 22382,20 14775,00 4162,82 65921,91
Inf 659 13,00 79,67 -4,48 1494,69
Cred 621 77,29 44,15 6,71 253,57
Dep 354 7,27 2,51 2,70 15,30
Sav 585 21,61 5,60 4,87 33,75
Glob 647 76,47 12,95 31,38 92,84
M; 627 80,28 55,01 15,64 399,11
FDI 630 8,02 28,94 -58,98 451,72
Trade 658 103,88 59,73 33,98 438,16

Nota: GDP — Taxa de crescimento real do PIB per capita, GDPy — PIB per capita
inicial; Inf — Inflagdo; Cred — Créditos bancarios; Dep — Depositos; Sav — Poupanga,
Glob — Globalizac¢do; M3 — Dimensao do sistema financeiro; FDI — Investimento direto

estrangeiro; Trade — Grau de abertura.
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O estudo emprega um conjunto de 10 varidveis, das quais a taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto per capita (GDP) ¢ utilizado como variavel dependente em
todos os modelos especificados. Esta varidvel agrupa um conjunto de 646 observagdes,
com um valor médio de 2,19 e um desvio padrdo de 3,69, o que indica que estamos

perante uma amostra bastante heterogénea.

A variavel PIB per capita inicial, medida em dolares americanos a preco
constante de 2010, agrupa o valor do PIB per capita inicial das 28 economias europeias
em analise cuja média ¢ de 22382,20 US$ e o desvio padrao 14775,00 USS, o que
refor¢a a conclusdo obtida na analise da variavel anterior de estarmos na presencga de

uma amostra com valores bastante dispares.

Quanto as restantes variaveis, verifica-se que todas tém um numero de
observacdes significativo, entre 585 e 659, com excep¢ao dos Depositos que apenas tém
354 observagdes em 728 possiveis. Da analise das médias e desvios padrdo,
encontramos uma dispersao significativa dos dados face a média, o que volta a indicar a
existéncia de diferencas acentuadas entre o desempenho dos diversos paises da Unido

Europeia.

Segue-se agora a apresentagdo da matriz de correlagdes entre as varidveis

analisadas, Tabela 5, e uma breve descri¢ao dos resultados ai presentes.

Tabela 5 - Matriz de correlacoes

GDP | 1,00

GDP GDPy, Inf Cred Dep Sav  Glob M; FDI Trade

GDP, | -0,31 1,00

Inf | 027 -0,29 1,00

Cred | -0,44 044 -0,31 1,00

Dep | 0,29 -0,67 0,24 -045 1,00

Sav | 0,12 034 -0,11 -0,18 -0,20 1,00

Glob | -0,40 0,66 -045 054 -0,63 0,23 1,00

M; | -027 055 -022 046 -033 -0,19 0,33 1,00

FDI | 0,03 -0,02 -0,02 0,09 -0,08 -0,07 -0,04 0,23 1,00
Trade | 0,09 0,12 -0,06 -0,03 0,02 0,17 0,02 05 036 1,00
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Da tabela anteriormente apresentada verificamos que o PIB per capita inicial se
correlaciona negativamente com a taxa de crescimento real do PIB per capita. A
inflacdo apresenta uma correlagdo positiva com a taxa de crescimento real do PIB per

capita e uma correlagdo negativa com o PIB per capita inicial.

A correlagdo dos créditos bancarios com o PIB per capita inicial é positiva,
enquanto a relacdo com a taxa de crescimento real do PIB per capita e com a inflagdo ¢
negativa. A variavel que mede os depositos relaciona-se positivamente com a taxa de
crescimento real do PIB per capita e com a inflagdo. Por outro lado, a relagdo desta

variavel com o PIB per capita inicial e os créditos bancarios € negativa.

A poupanga esta positivamente correlacionada com a taxa de crescimento real do
PIB per capita e com o PIB per capita inicial e relaciona-se negativamente com a

inflacdo, créditos bancarios e depositos.

A globalizag@o apresenta uma correlagdo positiva com o PIB per capita inicial,
créditos bancérios e poupanca, enquanto a relagdo desta varidvel com a taxa de

crescimento real do PIB per capita, inflagao e depositos € negativa.

A relacdo da dimensdo do sistema financeiro com o PIB per capita inicial,
créditos bancarios e globalizagdo ¢ positiva. Em sentido inverso, a relagdo com a taxa de

crescimento real do PIB per capita, inflagao, depositos e poupancga € negativa.

O investimento direto estrangeiro correlaciona-se positivamente com a taxa de
crescimento real do PIB per capita, créditos bancarios ¢ dimensdo do sistema
financeiro. A correlagdo desta variavel com o PIB per capita inicial, inflagdo, depositos,
poupanca ¢ globalizagdo ¢ negativa. Em relacdo ao comércio internacional, este
apresenta uma correlagdo positiva com todas as varidveis excepto a inflagdo e os

créditos bancarios.

A figura 1 ilustra o comportamento da taxa de crescimento do PIB per capita

para os 28 paises da UE durante o periodo em andlise neste estudo (1990 a 2015).

Da observagdo do grafico, verificamos que existem pelo menos dois tipos de

comportamento diferentes. No primeiro caso, incluem-se paises desenvolvidos como
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Portugal, Austria, Espanha, Franga, Alemanha, Holanda ou Reino Unido, cujo

comportamento da taxa de crescimento do PIB per capita ¢ mais estavel. Por outro lado,

paises em desenvolvimento como Bulgéria, Croacia, Estonia, Letonia, Lituania ou

Roménia tém passado por periodos de maior instabilidade quando se analisa a taxa de

crescimento do PIB per capita.

Figura 1 - Comportamento da taxa de crescimento do PIB per capita nos 28 paises da UE
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4.1. Apresentacao e interpretacio dos resultados econométricos

O estudo realizado tem como base o desenvolvimento de 4 modelos
economeétricos nos quais a variavel dependente ¢ a taxa de crescimento real do PIB per

capita.

Seguidamente iremos apresentar os modelos econométricos desenvolvidos e

interpretar os resultados ai obtidos.

Tabela 6 - Crescimento econémico e convergéncia

Modelo [1]: Crescimento econdémico e convergéncia através do estimador OLS

Variavel dependente: GDP

Varidveis independentes Coeficiente Sinais esperados
GDPy -0,00003* (0,085) [-]
Sav 0,126%%%* (0,002) [+]
Cred -0,021%** (0,000) [+/-]
Dep 0,297*%%* (0,003) [*]
C -0,598 (0,680)
Observacgodes 333
Adjusted R” 0,227

Nota: GDP,— PIB per capita inicial; Sav — Poupanga; Cred — Créditos bancarios; Dep —
Depositos; p-value ( ); ***, ** ¢ * representam, respetivamente, significancia estatistica

a 1%, 5% e 10%.

Na tabela 6 procura-se evidenciar a existéncia de convergéncia economica entre
os paises analisados com recurso ao estimador do método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS). As variaveis independentes utilizadas na regressdo sdo o PIB per
capita inicial (GDPy), poupanca (Sav), créditos bancarios (Cred) e depdsitos (Dep), ou
seja, analisa-se a questdo da convergéncia através da influéncia do sistema financeiro no

crescimento econémico. A qualidade de ajustamento do modelo ¢ de 22,70%.

A variavel que permite analisar a convergéncia econdomica, GDP, tem
significancia estatistica a 10% e um coeficiente negativo, o que a luz das hipoteses

tedricas confirma o sinal esperado. Este resultado analisado em conjunto com as
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restantes varidveis explicativas do modelo, classifica a convergéncia como um
fenomeno condicional e tem correspondéncia nos estudos de Barro (1996, 2003), Islam
(1995), Fung (2009), Prochniak e Witkowski (2013) e Li et al. (2016).

Quanto as varidveis que analisam a influéncia do sistema financeiro no
crescimento, a poupanca apresenta significancia estatistica a 1% e um sinal positivo tal
como esperado, o que estd de acordo com os trabalhos de Pagano (1993), Pelgrin e
Schich (2008), Hassan et al. (2011), Misztal (2011) e Leitdo (2012a, 2012b).

Relativamente aos créditos bancdarios, a variavel tem significancia a 1% e um
impacto negativo, pelo que o endividamento poderd ser um entrave ao crescimento, o
que encontra suporte nos estudos empiricos de Hellmann et al. (2000), Leitao (2012a,
2012b), Petkovski e Kjosevski (2014) e Bumann et al. (2015). Por fim, a variavel que
representa os depositos bancérios apresenta significancia estatistica ao nivel de 1% e um
sinal positivo, o que indica que os depdsitos parecem promover o crescimento
economico. Este resultado vai ao encontro dos estudos prévios realizados por
Aurangzeb (2012), Petkovski e Kjosevski (2014) e Berger e Sedunov (2017).

Tabela 7 - Crescimento econdmico, estabilidade e globalizacao

Modelo [2]: Crescimento econdmico, estabilidade macroeconémica e globalizagao

Variavel dependente: GDP

Varidveis independentes Coeficiente Sinais esperados
Cred -0,043*** (0,000) [+/-]
Inf -0,007*** (0,008) [-]
Sav 0,230%*%* (0,000) [*]
Glob 0,073*** (0,001) [+/-]
C -5,214*%% (0,005)
Observagdes 528
Adjusted R” 0,219

Nota: Cred — Créditos bancarios; Inf — Inflagdo; Sav — Poupanca; Glob — Globalizacao;

p-value (); ***, ** ¢ * representam, respetivamente, significancia estatistica a 1%, 5% e

10%

O modelo [2], que se apresenta na Tabela 7, analisa os efeitos da estabilidade

macroecondmica e da globalizagdo no crescimento econdmico através dos efeitos fixos.
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As variaveis explicativas do modelo sdo os créditos bancarios (Cred), a inflagao (/nf), a
poupanca (Sav) e a globalizagdo (Glob). A qualidade de ajustamento do modelo ¢ de

21,9% e todas as varidveis tém significancia estatistica a 1%.

A varidvel que mede os créditos bancarios apresenta um sinal negativo, o que
indica que o excesso de recurso ao crédito pode aumentar o endividamento e ser um
entrave ao crescimento economico. Este resultado estd em linha com os estudos de
Leitdo (2012a, 2012b), Hellmann et al. (2000) ou Bumann et al. (2013). A inflagdo
permite analisar a estabilidade macroeconomica e apresenta um sinal negativo, tal como
era esperado. O aumento da inflagdo aumenta a incerteza e a instabilidade ao nivel
macroeconomico. Este resultado vai ao encontro dos estudos prévios de Rousseau e

Yilmazkuday (2009), Shahbaz ef al. (2011) ou Leitao e Rasekhi (2013).

A luz da teoria, espera-se que a poupanga promova o crescimento economico, o
que encontra correspondéncia na estimativa obtida neste modelo, resultado este que
encontra suporte em Hassan et al. (2011), Misztal (2011) e Leitdo (2012a, 2012b).

No que respeita a globalizagdo, encontramos um coeficiente positivo, o que
refere que a globalizacdo parece encorajar o crescimento econdémico, 0 que vai ao
encontro dos estudos prévios de Dreher (2006), Villaverde e Maza (2011) ou Chang et
al. (2013).

Tabela 8 - Crescimento econémico e investimento estrangeiro

Modelo [3]: Crescimento econdmico e investimento estrangeiro

Variavel dependente: GDP

Varidveis independentes Coeficiente Sinais esperados
Cred -0,028**%* (0,000) [+/-]
Inf -0,009*** (0,002) [-]
Sav 0,214*** (0,000) [+]
FDI 0,009* (0,083) [*]
Ms -0,029*** (0,006) [+/-]
Trade 0,022*** (0,003) [+]
C -0,226 (0,859)
Observagdes 541
Adjusted R 0,232
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Nota: Cred — Créditos bancarios; Inf — Inflacdo; Sav — Poupanca; FDI — Investimento
Direto Estrangeiro; M3 — Dimensdo do sistema financeiro, Trade — Comércio
Internacional; p-value ( ); ***, ** e * representam, respetivamente, significancia

estatistica a 1%, 5% e 10%

Na tabela 8 apresentam-se os resultados do modelo [3]. Para além das variaveis
apresentadas anteriormente foram introduzidas na equagdo o Investimento direto
estrangeiro (FD/) e comércio internacional (Trade) de modo a analisar a influéncia das
relagdes internacionais no crescimento econdmico. O modelo tem um poder explicativo
de 23,2%, realiza a estimagdo com recurso aos efeitos fixos e utiliza como variaveis
explicativas os créditos bancarios (Cred), inflagdo (/nf), poupanca (Sav), investimento
direto estrangeiro (FD/), dimensdo do sistema financeiro (Mj3) e comércio internacional
(Trade), sendo todas significativas a 1% excepto o IDE que apresenta significancia ao
nivel de 10%.

Tal como nos modelos anteriores, os créditos bancdarios apresentam um
coeficiente negativo, assim como a inflacdo, enquanto a poupanga promove o
crescimento. A luz da hipotese tedrica espera-se que o IDE seja um factor promotor do
crescimento economico, pelo que o coeficiente estimado neste modelo estd de acordo
com os estudos de Campos e Kinoshita (2002), Damijan e Rojec (2007), Muhammad et
al. (2012), Pegkas (2015) ou lamsiraroj ¢ Ulubasoglu (2015). Quanto a dimensdo do
sistema financeiro, encontramos um coeficiente negativo, o que encontra
correspondéncia na investigacdo de Law e Singh (2014) onde se identifica a existéncia
de um limite para a dimensdo do sistema financeiro acima do qual este tende a
influenciar negativamente o crescimento econdmico. J& quanto ao comércio
internacional, o nosso modelo apresenta um sinal positivo, encontrando suporte nos
estudos de Leitdo (2010), Muhammad et al. (2012), Busse e Koniger (2012), Leitdo e
Rasekhi (2013) ou Fetahi-Vehapi et al. (2015).

Passamos agora a analisar o quarto modelo desenvolvido neste estudo, o qual se
apresenta na Tabela 9. Este modelo analisa varidveis relacionadas com o
desenvolvimento do sistema financeiro, como os créditos bancarios (Cred), poupanca
(Sav) e dimensdo (M3), a globalizagdo (Glob) e a inflacdo (Inf). A qualidade de

ajustamento do modelo é de 24% ¢ a estimagao realizada com recurso aos efeitos fixos.
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Tabela 9 - Crescimento econémico, sistema financeiro e globalizacao

Modelo [4]: Crescimento econdmico, sistema financeiro e globalizagao

Variavel dependente: GDP

Variaveis independentes Coeficiente Sinais esperados
Cred -0,032*** (0,000) [+/-]
Inf -0,007** (0,010) [-]
Sav 0,202*** (0,000) [+]
M; -0,039*** (0,000) [+/-]
Glob 0,101*** (0,000) [+/-]
C -4,640%* (0,013)
Observacoes 515
Adjusted R” 0,240

Nota: Cred - Créditos bancérios; Inf — Inflacdo; Sav — Poupanca; M3 — Dimensao do
sistema financeiro; Glob — Globalizagdo; p-value ( ); ***, ** e * representam,

respetivamente, significancia estatistica a 1%, 5% e 10%

A variavel Cred apresenta, tal como nos modelos anteriores, uma influéncia
negativa para o crescimento econémico. No mesmo sentido, e de acordo com a revisao
da literatura, o modelo demonstra que da inflagdo conduz a uma desaceleracao do ritmo
de crescimento. A variavel poupanga promove o crescimento econémico, 0 que vai ao
encontro tanto dos modelos anteriores como da hipdtese dominante captada na revisao
de literatura. A dimensao do sistema financeiro parece ter atingido um valor que se
torna adverso ao crescimento, como referem Law e Singh (2014). Por fim, a
globalizacdo apresenta um sinal positivo, o que também se verificou anteriormente no

modelo [2].
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4.2 - Sintese de Resultados

Os resultados obtidos nas equacdes estimadas e anteriormente apresentadas

permitem concluir que:

1.
1il.

1v.

Vi.

Vil.

Vil

iX.

O PIB per capita inicial (GDPy) esta negativamente correlacionado com a
taxa de crescimento real do PIB per capita (GDP), o que indica que estamos
perante convergéncia econdmica condicional;

A taxa de poupanga (Sav) promove o crescimento econémico;

Os créditos bancarios (Cred) tendem a ser um entrave ao crescimento;

Os depositos (Dep) correlacionam-se positivamente com o crescimento
econdémico;

A dimens3o do sistema financeiro (M3 ndo promove o crescimento
econdmico;

A inflagdo (/nf) desencoraja o crescimento;

O investimento direto estrangeiro (FD/) é benéfico para o crescimento das
economias receptoras;

O grau de abertura da economia ( Trade) estimula o crescimento econdomico;

A globalizagdo (Glob) ¢ benéfica para o crescimento econémico.

Podemos afirmar que os resultados empiricos deste estudo estdo em geral de acordo

com as hipoteses formuladas na revisdo da literatura, com excepcao da dimensdo do

sistema financeiro, cuja hipdtese dominante aponta no sentido de se encontrar uma

correlagdo positiva com o crescimento econdomico, 0 que neste caso nao ser verifica. Em

relagdo aos créditos bancarios a literatura avanga com sinais ambiguos ¢ neste estudo

encontramos uma correlagdo negativa com o crescimento.
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5. Conclusao

Neste tltimo capitulo apresentamos um breve resumo do trabalho realizado ao longo
desta dissertagdo, em que referimos as principais implicagdes tedricas e empiricas com
base nos resultados apurados, enumeramos as principais limitagdes deste estudo e

deixamos algumas sugestdes que podem ser abordadas em trabalhos futuros.

Na presente dissertacdo analisou-se o impacto do funcionamento do sistema
financeiro, globalizacdo e investimento estrangeiro no crescimento econoémico dos 28

paises da UE no periodo entre 1990 e 2015.

O estudo realizado aborda a relacdo entre as varidveis que caracterizam o sistema
financeiro € o crescimento econdomico, nomeadamente ao nivel dos fendmenos de
convergéncia economica. Nesse sentido, realizou-se um capitulo de revisao da literatura
no sentido de captar os resultados esperados para cada uma das hipoteses formuladas no
capitulo que apresenta a metodologia de investigacdo. Por fim, construimos quatro

modelos econométricos e procedemos a estimagao e analise dos resultados destes.

5.1. Implicagoes tedricas

O objetivo primordial deste estudo ¢ a andlise do impacto do funcionamento do
sistema financeiro e das relagdes econdmicas internacionais no crescimento econémico
dos 28 paises da UE no periodo entre 1990 ¢ 2015. Nesse sentido, utilizamos a taxa de
crescimento real do PIB per capita como variavel dependente dos modelos
econométricos. Os dados foram extraidos das bases de dados disponibilizadas pelo
World Bank, a excepgdo do indice de globalizagdo KOF, com origem no KOF Swiss

Economic Institute.

Com base na revisdao da literatura, definimos como variaveis independentes a
incluir nos modelos econométricos o PIB per capita inicial, para avaliar a convergéncia
econdmica, a taxa de inflagdo, créditos bancarios, depositos, taxa de poupanga,
dimensao do sistema financeiro, para analisar a qualidade do funcionamento do sistema
financeiro, o indice KOF de globalizagdo, as entradas de investimento directo

estrangeiro e o grau de abertura da economia.
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A analise econométrica foi realizada através do software STATA, seguindo uma
abordagem de dados em painel, tendo o modelo que analisa a convergéncia sido
estimado com recurso ao estimador OLS e os restantes modelos estimados pelos Efeitos

Fixos.

Todas as variaveis apresentam significAncia estatistica, pelo que as podemos

considerar como varidveis explicativas do crescimento econdmico.

5.2. Discussao dos resultados

Os resultados estimados nos modelos econométricos vao maioritariamente ao
encontro das hipdteses formuladas em estudos prévios, encontrando-se a exce¢ao no

indicador que representa a dimensao do sistema financeiro (M3).

Nesse sentido, verificamos que o crescimento economico nos paises da UE ¢
influenciado pelo funcionamento das instituigdes financeiras, pelas relagdes economicas

internacionais e pela integracao global das sociedades.

O PIB per capita inicial esta negativamente correlacionado com o crescimento
econdmico, o que analisado em conjunto com as variaveis relativas ao funcionamento
do sistema financeiro incluidas no modelo [1] indica que no conjunto dos paises em
analise a convergéncia econdmica ¢ um fenémeno condicional, ou seja, as economias
tendem a crescer para o estado estacionario determinado pelas caracteristicas especificas

que as definem.

De acordo com os modelos econométricos estimados, a taxa de poupanga
correlaciona-se positivamente com o crescimento economico, o que valida a nocao da
regra de ouro, ou scja, elevados niveis de poupanca geram elevados niveis de

rendimento, pelo que se infere que a poupanga promove o crescimento econdomico.

Quanto as varidveis que explicam o funcionamento do sistema financeiro,
encontramos alguns obstaculos ao crescimento econdomico. A varidvel que representa os
depositos apresenta uma correlagdo positiva com o crescimento, pelo que verificamos
que o agrupamento das poupancas individuais em depodsitos confere a liquidez
necessaria ao bom funcionamento das instituigdes financeiras, o que de acordo com os

modelos econométricos desenvolvidos neste estudo parece ser benéfico para o
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crescimento economico. Por outro lado, a dimensdo do sistema financeiro parece ndo
ser adequada as economias analisadas, pelo que estamos na presenca de um indicador
que desencoraja o crescimento econdomico, contrariamente a hipotese defendida na
maioria dos estudos prévios. Quanto aos créditos bancarios concedidos, encontramos
um sinal negativo nos modelos estimados, o que indica que o endividamento se podera

tornar num entrave ao crescimento econdmico.

A inflacdo, como medida da estabilidade macroeconémica, apresenta um sinal
negativo, tal como demonstra a maior parte da literatura, o que significa que o aumento
da taxa de inflagdo aumenta a incerteza quanto aos retornos futuros e conduz a um
ambiente macroeconomico mais instavel, por outras palavras, quanto mais estavel o
ambiente macroecondmico, mais faceis se tornam as decisdes de investimento e

melhores sdo as perspectivas de crescimento.

\

No que respeita a globalizacdo e relacdes econdmicas internacionais, podemos
afirmar que estas tém um impacto geralmente positivo no crescimento econdmico, o que
vai ao encontro da literatura. A integragdo das economias ¢ um factor que ¢ benéfico
para o crescimento economico, pelo que os paises da UE beneficiam com a
globalizacdo. As entradas de investimento direto estrangeiro resultam maioritariamente
em beneficios para as economias recetoras ¢ o grau de abertura da economia tende a

imprimir uma dindmica positiva ao crescimento econdmico.

5.3. Limitacdes do estudo e sugestdes para trabalhos futuros

O estudo realizado apresenta algumas limitagdes que podem eventualmente ser

aproveitadas para a realizacdo de trabalhos de investigacdo futuros.

Neste estudo analisamos um tUnico periodo de tempo, compreendido entre 1990 e
2015, que engloba diferentes ciclos econdmicos. Poderd ser interessante dividir este
periodo temporal em periodos mais curtos, quer sejam periodos previamente definidos
de 5 ou 10 anos, ou periodos definidos com base em acontecimentos que alterem

significativamente o desempenho das economias (atentados, guerras, crises financeiras).

Outra limitagdo a este estudo ¢ a analise conjunta de todas as economias, o que pode

deturpar os resultados por via das disparidades existentes entre os diferentes paises, pelo
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que sugerimos que no futuro se agrupem os paises consoante o seu nivel de rendimento,
desenvolvimento ou caracteristicas especificas relevantes para o estudo a desenvolver,

como por exemplo a base do sistema financeiro.

Seria também uma melhoria ao trabalho desenvolvido ao longo desta dissertacdo a
analise a todos os tipos de convergéncia economica referidos por Artelaris et al. (2011)
ao invés de centrar a andlise nos fendomenos de convergéncia condicional e

incondicional.

Por fim, podera ser pertinente incluir em estudos futuros outras varidveis
explicativas do crescimento econémico que permitam aferir o efeito das politicas fiscais
de cada pais, do nivel de instru¢do dos seus residentes, assim como variaveis referentes

ao mercado de trabalho.
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