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Resumo

Existe uma extensa literatura sobre a relacdo existente entre o desenvolvimento
do sistema financeiro e o crescimento econdémico. Existem argumentos para se considerar
que o bom funcionamento do setor financeiro potencia o crescimento econémico e esperar
que o desenvolvimento deste setor gere mais crescimento econdmico. No entanto,
também existem argumentos para considerar que o sobredimensionamento do setor
financeiro possa prejudicar o crescimento econdémico, tendo em conta a recente crise

econdmico-financeira de 2007-2008.

Neste sentido, a literatura empirica recente sobre a relacdo existente entre o
desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econdémico tem investigado a

eventualidade do perfil dessa relacao ser ndo linear.

Este estudo contribui para esta literatura, analisando a natureza desta relagcdo em
paises que se encontram entre 0s mais pobres como s&o os paises da Africa Subsaariana.
Com base numa amostra de 44 paises da Africa Subsaariana, no periodo 1980-2015,
estimou-se um modelo com dados em painel, considerando a hipdtese da relacéo entre o
nivel de desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico ser ndo linear. Os
resultados das estimacdes sugerem que o nivel de desenvolvimento financeiro, medido
quer pelo peso do crédito doméstico ao setor privado no PIB quer pelo peso da moeda em
sentido lato no PIB, € positivo para o crescimento econdmico até um certo limiar e
negativo, ultrapassado esse limiar. Os resultados empiricos sugerem entdo a existéncia de
uma relagdo em U-invertido entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento

econdmico, mesmo para os paises da Africa Subsaariana.

Palavras-chave: Crescimento Econdmico, Desenvolvimento Financeiro, Dados em

Painel, Africa Subsaariana



Abstract

There is a vast literature on the effect of financial development on economic
growth. There are arguments for considering that a well-functioning financial system is
growth-enhancing and to expect that more finance lead to more growth. However, there
are also arguments for considering that too much finance can harm economic growth,
relying in the recent 2007-2008 global crisis. Therefore, recent empirical literature on the
relationship between financial development and economic growth investigates whether

this relationship is non-linear.

This study contributes to this literature, by investigating the nature of this
relationship in countries that are among the poorest countries, the Sub-Saharan African
countries. Using a sample of 44 countries from Sub-Saharan Africa, for the period 1980-
2015, we estimate a panel data model, allowing for a non-linear relationship between the
level of financial development and economic growth. The estimation results suggest that
the level of financial development, measured either by the domestic credit to private
sector relative to GDP or by broad money relative to GDP, is good for economic growth
only up to a point, after which it becomes harmful. Therefore, our empirical results
confirm that the financial sector size exerts an inverted U-shaped effect on economic

growth, even for Sub-Saharan African countries.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Panel Data, Sub-Saharan Africa
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CAPITULO - INTRODUCAO




Existia algum consenso na comunidade académica de que o desenvolvimento do
sistema financeiro era benéfico para o crescimento econémico, com base na especial
eficiéncia do setor financeiro para captar e canalizar os recursos necessarios para financiar
0 investimento. A recente crise econdmico-financeira de 2007-2008 obrigou politicos e
academicos a reconsiderar esta convicgdo e a admitir que o sobredimensionamento do

setor financeiro poderia tornar-se prejudicial para o crescimento econémico.

Nesse sentido, desenvolveu-se uma significativa literatura empirica sobre a
natureza e o perfil da relacdo existente entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento econémico. Em particular, passou-se a dar relevancia a hipotese dessa
relacdo ser ndo-linear, em especial em paises desenvolvidos (PD) ou em via de

desenvolvimento (PVD), onde a dimensdo do sistema financeiro ja era substancial.

Em paises como os da Africa Subsaariana que se encontram entre 0s mais pobres,
como o da autora da dissertacdo, e em que o sistema financeiro ainda se pode considerar
incipiente, seria de esperar um impacto positivo do desenvolvimento deste setor no
crescimento econdmico destes paises. Todavia, é legitimo argumentar que para que iSso
se observe serd necessario que 0s paises tenham atingido um patamar minimo de
desenvolvimento quer econdmico quer financeiro. Ou ainda, que o limiar 6timo do
sistema financeiro pode ser inferior ao dos paises desenvolvidos e que, apesar da pequena
dimensao do sistema financeiro, os paises ja estejam a experienciar o seu efeito negativo

sobre o crescimento econémico.

Neste sentido, o objetivo da presente dissertacdo é contribuir para esta literatura
analisando o perfil da relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o
crescimento econdmico nos paises da Africa Subsaariana. Para atingir este objetivo
utilizar-se-4 uma metodologia quantitativa, recorrendo-se a estimacdo de modelos com
dados em painel para uma amostra de 44 paises da Africa Subsaariana, no periodo 1980-
2015. Os modelos a estimar tém como referéncia a especificacdo adotada por Cecchetti e
Kharroubi (2012), em que as variaveis representativas do desenvolvimento financeiro sao
incorporadas nas suas formas linear e quadratica. As varidveis de controlo selecionadas
para incorporar nos modelos a estimar resultaram da extensa revisdo da literatura

empirica.

A dissertacdo encontra-se organizada em cinco capitulos.



No primeiro capitulo faz-se, numa primeira fase, o enquadramento tedrico da
relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econémico. Numa

segunda fase, faz-se a revisdo da literatura empirica.

No segundo capitulo faz-se uma breve contextualizacdo da Africa Subsaariana,
realgando em particular o seu nivel de rendimento e crescimento econémico e o grau de

desenvolvimento dos seus sistemas financeiros.

No terceiro capitulo apresentam-se as op¢des metodoldgicas e a caracterizacao da
amostra que serve de base ao estudo empirico. E também definida a metodologia utilizada
na analise do impacto do desenvolvimento financeiro no crescimento econémico dos
paises da Africa Subsaariana, nomeadamente a estrutura do modelo econométrico de
dados em painel utilizado, os pressupostos e as analises efetuadas que alicercaram a sua

construcao.

No capitulo quatro apresentam-se e analisam-se os resultados obtidos com o
estudo da relacdo desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econémico.
Numa primeira fase apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis e as
correlacdes existentes entre elas e prossegue-se com a analise da sua estacionariedade,
realizando testes de raiz unitaria para dados em painel. Conclui-se o capitulo com os

resultados das estimagdes realizadas e a sua interpretagéo.

Por Gltimo, apresenta-se a sintese das principais conclusfes, referem-se as

limitacGes e apontam-se sugestdes para futura investigacao.



CAPITULO | - ENQUADRAMENTO TEORICO E EVIDENCIAS
EMPIRICAS




No primeiro capitulo utiliza-se o enquadramento bibliografico e os estudos
empiricos para evidenciar alguns conceitos e abordagens consideradas de referéncia sobre
a relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econémico, as

quais servirdo como alicerce ao desenvolvimento da investigacao.

1.1 Relacdo entre o Sistema Financeiro e o Crescimento

Econdmico

A anélise da relacdo entre o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento
econdémico remonta a obras como The Theory of Economic Development (Schumpeter
1912), Money in Theory of Finance (Gurley & Shaw, 1960), Financial Structure and
Development (Goldsmith, 1969), entre outras. Mais recentemente, destacamos o trabalho
de King e Levine (1993a), que realca o papel do sistema financeiro e o seu impacto no
crescimento econémico, defendendo a existéncia de uma relagdo positiva entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, através de mecanismos

financeiros que fomentam o progresso econémico.

Autores como Schumpeter (1912) e Keynes (1937) apresentam teorias
econdmicas que enfatizam o papel dos bancos no crescimento econdmico. Para estes
autores, o crescimento econémico depende da interdependéncia entre a concessdo de
crédito e a resolucdo do problema da liquidez, que resulta em investimento e acumulacéo

de capital, e, por conseguinte, em progresso econémico.

Schumpeter (1912) defende que o crescimento econdémico advém do rompimento
de ciclos econdmicos, através da interligacdo entre as inovagOes tecnoldgicas e o
surgimento de novos mecanismos de producdo. Schumpeter destaca a relevancia dos
meios financeiros enquanto condicdo necessaria ao surgimento desses novos ciclos.
Segundo o autor, o credito surgird, entdo, como um meio alternativo para o0s
empreendedores desprovidos de recursos financeiros, necessarios ao desenvolvimento. E
valorizado o papel dos bancos, ndo apenas na implementacéo de projetos, mas também
na medida em que financiam as inovagdes e as novas estratégias empreendedoras. A este
proposito Levine (1997), citando King e Levine (1993c), refere que o bom funcionamento

dos bancos pode estimular a inovacao tecnoldgica, através da identificacdo dos projetos



com mais hipoteses de serem bem-sucedidos na implementacdo de bens e de servigos

inovadores.

Keynes (1937) salienta o papel dos bancos na resolucéo do problema da liquidez.
Segundo Keynes, o crescimento econdmico depende dos investimentos, 0s quais podem
ser financiados sob a forma de fundos financeiros. Concretamente, o autor defende que o
problema da liquidez consiste em encontrar fontes de financiamento (funding) a longo
prazo, ou seja, investidores que queiram abdicar das suas poupancas por longos periodos
de tempo. O papel dos intermediarios bancarios € destacado a varios niveis: i) na criacdo
de moeda, ii) na conversdo dos depositos bancarios em ativos financeiros, iii) na

concessdo de empréstimos, e por ultimo, iv) na regulacdo dos ativos financeiros.

Na mesma linha de raciocinio, Gurley e Shaw (1960) defendem que o contributo
das instituicdes financeiras para 0 progresso econdémico assenta numa eficiente
mobilizacdo das poupancas e dos estimulos direcionados para o investimento. A relacdo
entre as instituicbes financeiras e o progresso econdémico é evidenciada tanto pela figura
tradicional do banco, como pelas restantes entidades financeiras. Ambas as entidades
financeiras tém capacidade de captar poupancas e canaliza-las para o financiamento de

investimento produtivo e assim potenciarem o crescimento econdémico.

Segundo os autores, as instituicdes bancarias sdo responsaveis por gerar meios de
pagamento e as restantes instituicdes financeiras, como as entidades ndo monetarias
(Nonmonetary Intermediares), sdo responsaveis por produzir agregados monetarios de
menor liquidez, isto é, cada sistema gera a sua forma de divida. Apesar das diferencas
existentes, ambos os sistemas tém a capacidade de gerar fundos financeiros, captar

liquidez e reproduzir, por sua vez, investimentos e poupancas.

Na tentativa de clarificar a discussdo em torno da direcdo da causalidade entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econémico, Patrick (1966)

formula duas hipoteses:

— “the supply-leading hypothesis” (ou seja, o desenvolvimento do sistema
financeiro precede o crescimento econémico);
— “the demand-following hypothesis” (ou seja, o crescimento econdmico precede o

desenvolvimento do sistema financeiro).



De acordo com a primeira hipotese, o sistema financeiro é a maior estrutura de
apoio dos principais setores que contribuem para o crescimento econémico. Segundo
Patrick (1966), a criacdo das instituicdes financeiras e a oferta dos seus ativos, passivos e
servicos financeiros, antecede a sua procura, especialmente a procura pelos empresarios
nos setores mais modernos, geradores de crescimento. Esta hipdtese assenta em duas
fungdes do sistema financeiro: 1) a primeira, consiste na transferéncia de recursos dos
setores tradicionais (de menor produtividade) para os setores modernos mais produtivos;
i) a segunda, consiste em promover e estimular a resposta empresarial nos setores

modernos.

Relativamente a segunda hipdtese, o autor refere que € necessario que alguns
aspetos relevantes para a subsisténcia dos setores econdmicos estejam reunidos, tais
como, o crescimento do produto real, o nivel de comercializacdo e a modernizagédo da
agricultura. Estes fatores tém um impacto positivo na modernizacdo das instituicdes
financeiras, tendo em consideracdo que o alargamento do sistema econémico induz uma
procura de produtos financeiros, exigindo uma resposta por parte das instituicbes

financeiras que criam, assim, novos produtos e servicos financeiros.

Num estudo sobre a causalidade entre o desenvolvimento do setor financeiro e o
crescimento econdmico, no Quénia, Odhiambo (2009b) encontra evidéncia empirica que
suporta esta segunda hipétese. O autor mostra que neste pais o desenvolvimento do setor
financeiro €, em grande parte, dependente da procura por produtos financeiros. Estes
resultados verificaram-se independentemente do horizonte temporal de analise (curto ou

longo prazo).

Os estudos realizados por Ogunyiola (2013), Acaravci, Acaravci e Ozturk (2009),
Apergis, Filippidis e Economidou (2007), Oluitan (2012) e Demetriades e Hussein
(1996), sustentam a existéncia de uma relacao bidirecional entre crescimento econdmico

e desenvolvimento financeiro — 0 que correspondera a uma terceira hipotese.

Cumpre ainda salientar que, Apergis et al. (2007) identificam algumas variaveis
que influenciam a direcdo da causalidade, nomeadamente, certos aspetos institucionais,
politicas macroecondmicas de estabilizacdo, o grau de abertura externa, investimentos na
area da saude e outras despesas governamentais, que promovem o crescimento economico

e tém um impacto significativo no desenvolvimento financeiro a longo prazo.



Mais concretamente, Ogunyiola (2013) estuda a relacdo de causalidade entre o
desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econémico, no curto e no longo
prazo, em Cabo Verde, no periodo 1980-2011. O autor, conclui que ndo existe relacdo de
causalidade no curto prazo, mas no longo prazo os resultados empiricos apontam nesse
sentido. Verifica-se que sendo utilizada a variavel “oferta monetaria”, como indicador do
desenvolvimento do sistema financeiro, é captada uma relacdo de causalidade
unidirecional, partindo do desenvolvimento financeiro para o crescimento econémico. Ja
a utilizacao da variavel “crédito doméstico ao setor privado”, permite também captar uma
relacdo unidirecional, mas que parte do crescimento econdmico para o desenvolvimento
financeiro, enquanto que o uso da variavel “crédito interno fornecido pelos bancos”
conduz a uma relacdo de causalidade bidirecional. Ogunyiola, conclui que a relacao entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico ndo é clara, uma vez que 0S
resultados empiricos revelam que a diregdo da causalidade € sensivel a escolha das

variaveis que quantificam os niveis de desenvolvimento financeiro.

Outros autores, entre 0s quais Lucas (1988), Chandavarkar (1992), Singh e Weisse
(1998), contestam a existéncia de qualquer relacdo de causalidade entre o
desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econémico. Chandavarkar (1992, p.
134) refere que "nenhum dos pioneiros da economia do desenvolvimento [...] nomeia o

sistema financeiro como um fator de desenvolvimento".

A relacdo entre o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econémico

pode assim ser resumida a quatro hipoteses (Acaravci et al., 2009, p.11):

— Hipdtese 1 - “the supply-leading hypothesis” — sustenta que a dire¢do da
causalidade flui do desenvolvimento do setor financeiro para 0 crescimento
economico;

— Hipdtese 2 - “the demand-following hypothesis” — aponta para a causalidade na
direcdo oposta: o crescimento economico precede o desenvolvimento do setor
financeiro;

— Hipdtese 3 - “the bi-directional causality hypothesis” aponta para a existéncia de
uma causalidade bidirecional, assente numa combinacdo das duas hipoteses

anteriores — a hipotese em que a oferta de bens e servigos financeiros lidera, e a



hipotese em que a procura de solugdes financeiras precede o desenvolvimento do
sistema financeiro;
— Hipotese 4 - “the independent hypothesis” — defende a inexisténcia de qualquer

relacdo de causalidade.

Por sua vez, Lucas (1988) e Stern (1989) sugerem que, quando ndo se verifica
uma relacdo entre o desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico, ndo faz
sentido elaborar estratégias destinadas a promover o desenvolvimento do setor financeiro,
em virtude de as mesmas serem um desperdicio de recursos. Igualmente, estes autores
aconselham que essas verbas sejam canalizadas para politicas mais relevantes,
nomeadamente, para programas de melhoria da produtividade do trabalho,

implementacdo de reformas fiscais de apoio ao investimento e incentivos a exportagao.

Né&o existe de facto uma opinido consensual sobre a relagdo de causalidade entre
o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econdmico. Perante a diversidade
de posicdes e a auséncia de um paradigma dominante, emerge uma nova corrente (quinta
hipétese), que contesta a tese da linearidade na relacdo de causalidade entre o sistema
financeiro e o crescimento econémico, em todas as suas hipdteses (e.g., Deidda &
Fattouh, 2001; Hung, 2009; Chen, Wu & Wen, 2013; Cecchetti & Kharoubi, 2012 e 2015,

entre outros).

A tese da ndo linearidade aponta para a existéncia de uma relacdo parabdlica,
justificada pela existéncia de um limiar a partir do qual a dimenséo do sistema financeiro
se torna uma barreira ao crescimento. Cecchetti e Kharoubi (2012) analisam a relagédo
existente entre a dimensao do sistema financeiro e o crescimento econémico, bem como
0 impacto da velocidade do desenvolvimento financeiro no crescimento da produtividade.
Os resultados mostram a existéncia de uma relacdo claramente negativa entre a
velocidade com que o sistema financeiro evolui e as suas repercussdoes sobre o
crescimento econdémico. Em sintese, Cecchetti e Kharoubi (2012, p. 12) concluem que
quanto mais rapido o setor financeiro cresce, mais lentamente a economia, como um todo,

evolui.

No entanto, os seus resultados também apontam para a existéncia de uma relacéo
ndo linear, em U-invertido, entre a dimensédo do setor financeiro e o crescimento

econdémico, sugerindo que um maior setor financeiro pode ser benéfico para o
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crescimento econémico, mas apenas até um certo limiar. Ultrapassado esse limiar, o

aumento da dimens&o deste setor tornar-se-a prejudicial para o crescimento econémico.

Outro estudo realizado por Deidda e Fattouh (2001) sobre a ndo linearidade
demonstra que o impacto do desenvolvimento financeiro é ambiguo quanto se trata de
baixos niveis de desenvolvimento, tornando-se positivo a medida que aumenta o nivel de

desenvolvimento.

Também Chen et al. (2013) encontram evidéncias da ndo linearidade nas
provincias da China, no periodo entre 1978-2010, concluindo que nas regides onde existe
um elevado rendimento o sistema financeiro exerce um impacto positivo no crescimento
econdmico, enquanto nas zonas de baixos rendimentos o sistema financeiro influencia o

crescimento de forma negativa.

Tais resultados confirmam a tese de que os mais pobres ndo sdo beneficiados pelas
oportunidades de investimento oferecidas pelo setor financeiro, uma vez que ndo possuem

a garantia necessaria para ter acesso a crédito bancario:

“[...] underdeveloped financial systems have a greater tendency to have a French civil law
tradition, poor protection of minority shareholder rights and creditor rights, poor contract
enforcement in general, higher levels of corruption, poor accounting standards, commercial
banking regulations that heavily restrict the activities of banks, and high inflation rates”
(Demirguc-Kunt & Levine, 2004, p. 7).

1.2 O Papel da Intermediacdo Financeira no Processo de

Crescimento Econdmico

Segundo a Associacdo Portuguesa de Bancos (2018), as institui¢Bes financeiras
assumem um papel de intermediario entre os varios agentes econémicos que, num dado
momento, podem assumir-se como aforradores e, noutros momentos, tomar o lugar de
investidores. O sistema financeiro ocupa uma posi¢do central nas economias
desenvolvidas, em vias de desenvolvimento e nas sociedades contemporaneas. De acordo
com Adusei (2013), a relagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico

passa por um sistema financeiro bem desenvolvido e funcional, o que permite uma maior
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eficiéncia da intermediacdo: reducdo dos custos de transacdo, de informacdo e

minimizagao dos riscos.

A literatura econdmica identifica um conjunto de mecanismos, através dos quais
a intermediacéo pode atenuar as friccdes dos mercados, por outras palavras, 0s custos de

informagdo e de transagéo.

Segundo Petkorvski e Kjosevski (2014), as func6es do sistema financeiro podem
afetar o sistema econdmico atraveés de decisfes de investimento, da acumulacéo de capital

e/ou do progresso tecnologico.

Para Wongswan, Luengnaruemitchai e Boonthaveepat (2013), os sistemas
financeiros diversificam e compartilham os riscos, auxiliando no processo de gestéo
destes e indicando melhores decisdes de investimento, inclusive com a contratacdo de
seguros. Além disso, a alocacdo correta de recursos para projetos rentaveis e bem geridos
promove a inovacao tecnologica e a eficiéncia produtiva, conduzindo a uma melhoria do

bem-estar e ao crescimento econémico.

1.2.1 FuncgGes do Sistema Financeiro

Com base nos trabalhos de Merton e Bodie (1995), Levine (2005) e Ladvocat e
Ferreira (2015), é possivel identificar os mecanismos através dos quais as instituicdes

financeiras podem influenciar o crescimento econémico:

— Mobilizacdo de poupangas;

— Facilitar transagdes comerciais e financeiras, gestao de riscos e diversificacdo de
ativos;

— Recolha de informacdo sobre os projetos de investimentos e promocdo da
alocacao 6tima dos recursos;

— Supervisédo dos investimentos, monitorizagdo e controlo da gestdo das empresas
apos o financiamento de projetos;

— Facilitar transactes de bens e servicos.
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1.2.1.1 Mobilizagdo de Poupancas

Uma das principais funcGes do sistema financeiro consiste na captacdo de
recursos, através das poupancas individuais dos aforradores. Este procedimento
possibilita a realocacdo destes recursos ao financiamento de projetos de investimentos.
Na pratica, os intermediarios financeiros conseguem estabelecer uma ponte entre
aforradores e investidores, cujos beneficios podem ser visiveis tanto para os aforradores

como para as empresas (investidores).

Segundo Drummond e Aguiar (2004), uma eficiente alocagdo dos recursos gragas
a mobilizacdo de poupangas permite as empresas produzir numa escala eficiente, visto
deixarem de estar numa situacdo de autarcia. Quanto aos aforradores, a aglomeracao das
suas poupancas com as de outros individuos permite-lhes deter um elevado nimero de
pequenos investimentos, conseguindo assim uma gestdo mais eficaz dos riscos e dos

possiveis choques de liquidez.

Sendo assim quem aplica o0s seus recursos de uma forma eficaz podera ndo apenas
obter o retorno do seu capital, mas também incrementar o investimento e o
empreendedorismo. Patrick (1966) e Karimo e Ogbonna (2017) acreditam que, a medida
que 0 empresario tem acesso a novos fundos, as suas expetativas saem reforcadas e

abrem-se novos horizontes, fazendo com que o empreendedor “think big”.

1.2.1.2 Facilitar Transacdes Comerciais e Financeiras, Gestao

de Riscos e Diversificacdo de Ativos

A atuacdo das instituicdes financeiras e dos mercados de capitais permite gerir e
diversificar os riscos associados aos projetos mais arriscados e de melhor retorno, Merton
(1995). O risco é diversificado através das ferramentas de gestdo que auxiliam os agentes
economicos nas suas decisdes de investimento. Como explica Thiel (2001) a
intermediacdo podera contribuir para a reducdo dos riscos, por via do investimento em
projetos diversificados. Para Brealey, Myers e Allen (2011) a diversificacdo de
investimentos é uma ferramenta fundamental para os investidores, porque reduz a sua

exposicao ao risco especifico, também designado por “risco idiossincratico”.
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Estrada, Park e Ramayandi (2010) salientam que a diversificagdo do risco tem
ainda um impacto positivo na atividade inovadora, uma vez que permite que 0s agentes
avessos ao risco invistam num portfolio de novas tecnologias e produtos, e nédo
exclusivamente numa unica tecnologia ou produto. A produtividade do capital pode assim
ser incrementada, visto que a diversificagdo do risco permite desviar mais capital para

projetos de investimento de alto risco e de alto retorno.

Segundo Carvalho (2002), a diversificacdo do risco € operada por duas vias: por
um lado, i) ao agregar as poupangas individuais, o sistema financeiro reduz o custo da

diversificacdo; por outro lado, ii) facilita as transagdes e reduz os custos associados.

Contudo, segundo Drummond e Aguiar! (2004), ndo é prudente descartar alguns
efeitos adversos, que podem incidir sobre os projetos de investimento, como o risco de
produtividade e o risco da procura , que podem; i) desencorajar o investimento por parte
dos agentes econdmicos avessos ao risco, dado que os potenciais investidores tenderdo a
manter uma fracdo consideravel da sua riqueza pessoal sob a forma de ativos com um
nivel de risco e de retorno relativamente baixos; por outro lado; ii) os agentes tenderdo a
fazer escolhas tecnoldgicas ineficientes, ja que uma das formas de se protegerem contra
o risco idiossincratico é a ado¢do de tecnologias mais flexiveis, em detrimento de uma
maior especializagdo e de melhorias de produtividade. Os riscos e 0s mecanismos de
propagacdo dos mesmos dependem da forma como cada entidade ou sistema se expde ao
risco. E neste contexto que Acharya, Pagano e Volpin (2011) insistem na necessidade
de facilitar a diversificacdo e a partilha, com especial relevo para o risco de liquidez? e

para o risco especifico ou idiossincrético.

1 Segundo Drummond e Aguiar (2004), o risco de produtividade resulta de know-how tecnolégico imperfeito, enquanto
que o risco de procura esta associado a intensidade da procura futura do produto.

2 O risco de liquidez esta associado a incerteza relativamente a conversdo dos ativos em meios de pagamento, ou seja,
o risco depende da liquidez do ativo a ser transacionado, assim como das eventuais perdas de capital, ocorridas até a
data da sua liquidag&o. De acordo com Demirgli¢g-Kunt e Detragiache (1998), quanto maior a liquidez dos mercados,
menos arriscado e mais atrativo é o investimento, uma vez que um elevado nivel de liquidez permite que os aforradores
adquiriram e vendam ativos sem grandes custos, caso necessitem de reaver as suas poupancas ou pretendam alterar a
composicdo das suas carteiras. Para SimGes (2011), o objetivo das institui¢des financeiras deveria ser preservar um
nivel satisfatério de disponibilidade a curto prazo, para fazer face as necessidades financeiras, assim como assegurar 0
refinanciamento atempado da atividade corrente, otimizando o custo e a maturidade, através do recurso a varias
medidas, como gaps de liquidez e réacios de liquidez.
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1.2.1.3 Recolha de Informacdo sobre os Projetos de

Investimentos e Promocéo da Alocacido Otima dos Recursos

A recolha de informagdo ¢ uma das fungdes “ex-ante” do sistema financeiro, que
antecede a implementacdo de projetos de investimentos. Estrada et. al (2010) enfatizam
que os intermediarios financeiros coletam, processam e produzem informacdes acerca dos
possiveis investimentos de uma forma mais eficiente do que os investidores individuais.
Isto &, o sistema financeiro coopera com os investidores na reducdo dos custos associados
aos projetos de investimentos, diminuindo consideravelmente a probabilidade de investir
em projetos caraterizados pela fraca relagdo existente entre os efeitos da compensacéo e
0s riscos. Drummond e Aguiar (2004) acreditam que esta reducdo de custos conduz a
realizacdo de mais avaliacGes, 0 que por sua vez diminui as hipdteses de se financiarem
maus projetos. Sem os intermediarios, cada investidor teria de suportar elevados custos
com a avaliacdo dos projetos. De acordo com Wongswan et al. (2013), esses custos estdo
associados a obtencdo de informacdo, realizacdo de contratos e custos de transacdo
financeira. Assim, para além de ndo terem de adquirir as competéncias necessarias para
avaliar os projetos, os investidores conseguem que essa funcao seja desempenhada a um

custo inferior, reduzindo-se também as hipoteses da duplicacédo de custos (Levine, 2005).

1.2.1.4 Supervisdo dos Investimentos, Monitorizagcédo e Controlo

da Gestdo das Empresas apds o Financiamento de Projetos

A supervisdo dos investimentos e a monitorizacdo da gestdo das empresas é uma
das fungdes “ex-post” do sistema financeiro. Segundo Levine (1997), esta fungdo tem
como objetivo antecipar comportamentos arbitrarios por parte dos agentes financiados,
depois de concedido o financiamento. Schumpeter (1939) salienta que a funcéo
“delegated monitoring” nao se refere somente a fiscalizagdo por parte dos gestores

internos, sendo vista como uma das importantes funcdes “ex-post” dos banqueiros:

“delegated monitoring ... the banker must not only know what the transaction is which he is asked
to finance and how it is likely to turn out but he must also know the customer, his business and
even his private habits, and get, by frequently “talking things”, over with him” (Schumpeter, 1939,
p. 116).
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De acordo com Carvalho (2002) e Drummond e Aguiar (2004) o que se procura é
prevenir comportamentos oportunistas (“moral hazard”) por parte dos agentes
financiados. No caso de Carvalho (2002), este autor acredita que o sistema pode limitar a
ocorréncia destes comportamentos por meio de contratos de financiamento, os quais, para
além de restringir os financiados, atribuem ao sistema financeiro o controlo dos projetos.
Estrada et al. (2010), realcam algumas vantagens no exercicio da funcgdo
supervisdo/monotorizacdo, nomeadamente: i) os financiadores terdo a partida um maior
incentivo em fornecer mais fundos para a realiza¢do dos projetos; ii) 0 comportamento
dos financiados sera mais prudente, sendo incentivados a usar o capital de forma a
maximizar os lucros e o valor da empresa; iii) uma gestdo mais eficiente das empresas,

resultando numa alocacdo mais eficiente de recursos, para a economia como um todo.

Na mesma linha de pensamento, Wongswan et al. (2013) acreditam na capacidade
dos acionistas e credores em monitorizar os projetos de forma eficaz, contribuindo dessa
forma para a eficiéncia na alocagéo de recursos, 0 que em contrapartida provoca nos

financiadores a disposicéo para financiar a producéo e a inovacéo.

1.2.1.5 Facilitar Transac¢des de Bens e Servigos

Carvalho (2002, p.712) argumenta que ao facilitar as transa¢des entre os diferentes
agentes econdmicos, reduzindo os custos associados, o sistema financeiro pode promover
uma maior especializacdo dos processos produtivos, aumentando a produtividade do

sistema.

Demirguc-Kunt e Levine (2008) salientam que a reducéo dos custos de transacéo

permite promover a especializacéo, a inovacao tecnoldgica e o crescimento.

No entanto, e de acordo com Drummond e Aguiar (2004) ha que ter em conta o
problema da assimetria de informagdo associada a qualquer transacdo. Este problema
pode ser ultrapassado através de um sistema de pagamentos eficiente, mas na auséncia
desse sistema é possivel haver perdas de produtividade podendo resultar num menor

crescimento economico.
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1.3 O Crescimento Econdémico precede o Desenvolvimento

Financeiro

“Where enterprise leads finance follows”

Robinson (1952, p.86)

A abordagem conceptual que suporta a corrente ‘“demand-following” parte do
pressuposto que o crescimento econdmico é o principal indutor do desenvolvimento e do
crescimento do sistema financeiro. Contudo, os estudos tedricos que ddo enféase a esta
corrente sdo escassos face as restantes hipoteses. Entre os seus defensores destacam-se
Robinson (1952), Lucas (1988), Kar e Pentecost (2000), Odhiambo (2009a e 2009b) e
Ndlovu (2013).

Prochiniak e Wasiak (2017) considera que o desenvolvimento financeiro ndo é um
elemento em si mesmo que determina o crescimento econdémico, mas € o resultado de
uma procura motivada pelo progresso econémico. Na mesma ordem de ideias, Balago
(2014) salienta que o sistema financeiro consiste numa resposta passiva ao crescimento
econdmico, uma vez gque ao aumentar a procura pelos servicos financeiros, esse aumento

reflete-se numa expansdo agressiva do setor financeiro.

Joan Robinson (1952) defende inclusive que o processo de expanséo da atividade
bancéria é um dos efeitos do crescimento empresarial, uma vez que tal fenémeno decorre
do aumento de transacdes inerentes ao crescimento econémico. O Nobel da Economia,
Stern (1989), nao fez referéncia ao contributo do sistema financeiro (instituicdes
financeiras ou mercados de capitais), para o crescimento econémico, no seu estudo sobre

“O desenvolvimento econdmico”.

Alguns autores como Goldsmith (1969), Berthélemy e Varoudakis (1996) e
Cameron (1967), apontam para a existéncia de uma relacdo de complementaridade entre
o desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico. Goldsmith (1969) refere a
existéncia de um paralelismo entre o financiamento e o crescimento, mas conclui que néo
existe uma forma de estabelecer com precisdo quais as condi¢des necessarias, em termos
de desenvolvimento financeiro, para que haja crescimento, ou vice-versa. Por outro lado,
Cameron (1967) salienta que o sistema financeiro atua como um lubrificante para o

crescimento industrial, ndo atribuindo, porém, ao sistema financeiro a capacidade de
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induzir o crescimento econdmico. Berthélemy e Varoudakis (1996) acrescentam a esta
visdo que, face aos custos envolvidos, o desenvolvimento do sistema financeiro apenas
se torna viavel a partir de um determinado patamar de desenvolvimento econémico. Ou
seja, 0 crescimento econdmico torna o desenvolvimento do sistema financeiro rentavel, o

qual, uma vez estabelecido, fomenta o crescimento do setor real da economia.

1.4 Nao Linearidade

No seio do debate em torno da relacdo entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o crescimento econémico surgiu uma nova corrente que contestou a tese da
linearidade, até entdo defendida. Deidda e Fattouh (2001), Rioja e Valev (2004), Hung
(2009), Chen et al. (2013) e Cecchetti e Kharroubi (2012 e 2015) defendem a existéncia
de fortes indicios de uma relacdo parabdlica entre o desenvolvimento do sistema

financeiro e o crescimento econémico.

A tese da linearidade perde terreno perante o contraste verificado entre os
resultados obtidos para paises em vias de desenvolvimento e os resultados encontrados
no caso de paises mais desenvolvidos. Segundo Deidda e Fattouh (2001), a tese da
linearidade foi inicialmente contestada por Acemoglu e Zilibotti (1997), Greenwood e
Jovanovic (1990) e Khan (2001), mas o conceito de U-invertido foi desenvolvido por
Simon Kuznets, em 1955. Este conceito tem como principio a relacdo de causalidade
fraca a medida que o setor se desenvolve. Por outras palavras, as economias mais
avancadas permitem que o setor financeiro ultrapasse o limiar a partir do qual a relagéo
se torna prejudicial para a economia real, colocando em causa a relacdo de linearidade,

até entdo defendida.

Law e Singh (2014) estudam a relagdo entre o desenvolvimento do sector
financeiro e o crescimento economico utilizando um modelo dindmico de dados em painel
e uma técnica que permite o céalculo do limiar a partir do qual, supostamente, mais sector
financeiro ndo significa maior crescimento econémico. Os autores concluem que o
desenvolvimento financeiro tem um impacto positivo no crescimento econémico abaixo
de um determinado limiar (relativo ao nivel de desenvolvimento financeiro), mas acima

desse limiar o impacto passa a ser negativo. Esta evidéncia é observada quer em paises
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desenvolvidos quer em paises em vias de desenvolvimento, embora seja estatisticamente
mais significativa para estes Ultimos abaixo do limiar (ou seja, 0 impacto positivo do
desenvolvimento do sector financeiro no crescimento economico serd mais forte nos
paises em vias de desenvolvimento). Outra importante concluséo deste estudo € o facto
de o limiar ser mais baixo para os paises em vias de desenvolvimento. Dado que mais
sector financeiro pode prejudicar o crescimento da economia, Law e Singh (2014)
defendem que o poder politico deveria focar-se menos no aumento do sector financeiro e
mais em melhorar a sua funcao de intermediacao financeira. E, no caso de a influéncia do
sector financeiro ser minima ou negativa, devem ser procuradas outras estratégias que

promovam o crescimento no longo prazo.

Considerando uma amostra de 52 paises de médio rendimento, no periodo 1980-
2008, Samargandi, Fidrmuc e Ghosh (2015) aplicam duas metodologias diferentes no
estudo da relagdo desenvolvimento financeiro — crescimento econémico, introduzindo um
termo quadratico para a varidvel financeira e aplicando a técnica de célculo do “limiar”.
Tal como em Law e Singh (2014), este estudo revela a existéncia de uma relacdo néo-
linear, em forma de U-invertido, entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento

econdmico. Esta relacdo é estatisticamente significativa apenas no longo prazo.

Ibrahim e Alagidede (2018) investigam se o impacto do desenvolvimento do
sector financeiro no crescimento economico depende ou é condicionado pelos niveis
iniciais de rendimento per capita, de capital humano e de desenvolvimento financeiro do
pais. Este estudo é aplicado a uma amostra de paises da Africa Subsaariana, no periodo
1980-2014, e também calcula o limiar a partir do qual se observa a inversdo em termos
da influéncia do sector financeiro no crescimento da economia. Contudo, ao contrério de
Law e Singh (2014) o estudo revela que o desenvolvimento do sector financeiro sé tem
impacto no crescimento econdmico acima desse limiar, sendo esse impacto positivo.
Concluem que “mais sector financeiro” ¢ condicdo necessdria para o crescimento
econdémico a longo prazo, assim como 0s niveis iniciais de rendimento per capita e de

capital humano.

Berkes, Arcand e Panizza (2012) observam que, quando o crédito do setor privado
representa entre 80% e 100% do PIB, ha fortes indicios de uma correlagéo positiva e

robusta entre o nivel de desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico, mas
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concluem que, acima de um determinado limiar (no caso, 100% do PIB), este passava a
ter um efeito negativo sobre o crescimento econdmico. Na mesma linha de pensamento,
Loayza e Ranciere (2005) confirmam que, até um certo limiar, o desenvolvimento
financeiro tem a capacidade de promover o crescimento economico; contudo,
ultrapassado esse valor, ndo s6 bloqueava o crescimento econémico, como podia mesmo

ter efeitos prejudiciais.

Cecchetti e Kharroubi (2012) acreditam que o ponto de viragem da relacdo entre
o0 nivel de desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico € mais proximo dos
90% do PIB. Muitos paises encontram-se proximos ou além deste nivel. Como exemplo,
os autores referem casos especificos: Portugal, onde o crédito privado dos bancos rondava
0s 160% do PIB, no inicio da crise financeira; o Reino Unido, que registava um valor
bem acima, chegando a atingir os 180% do PIB; e a Dinamarca, que atingia os 200%.
Além disso, os autores verificaram que o aumento de crédito prejudicava aqueles
usualmente considerados como motores de crescimento — mais intensivos em pesquisa e
desenvolvimento. Esta evidéncia, juntamente com a experiéncia vivida durante a crise
econdmica financeira de 2007-2008, permitiu concluir a existéncia de uma necessidade
premente de reavaliar a relacdo entre as finangas e o crescimento real nos sistemas

econdémicos modernos (Cecchetti & Kharroubi, 2015).

Cecchetti e Kharroubi (2012) salientam o facto de alguns setores financeiros de
forte crescimento poderem, futuramente, ser muito prejudiciais para a restante economia.
Isto porque a dimensdo do setor financeiro terd um impacto no crescimento da
produtividade em forma de U-invertido. Para estes autores, como o setor financeiro
compete com o0 resto da economia por recursos escassos, a sua hipertrofia prejudica a
economia, que se vé privada dos seus melhores cérebros e das melhores ideias. O
constrangimento reside no facto de as economias avangadas deixarem o setor financeiro
ultrapassar o limiar a partir do qual se torna nocivo para a economia real e, por
conseguinte, colocam em causa a relacéo de linearidade. De acordo com Beck (2012), a
literatura sugeriu véarias explicagdes para a ndo-linearidade encontrada. Em primeiro
lugar, as medidas impostas ao sistema financeiro e de intermediacdo por parte dos
reguladores seriam muito exigentes e teriam condicionado quer 0 seu crescimento quer a
melhoria da qualidade. Em segundo lugar, a razdo para a ndo linearidade da relacéo

financiamento e crescimento econémico, surge em virtude do facto do desenvolvimento
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financeiro ajudar no alcance da fronteira de produtividade, mas este efeito ndo é visivel
nos paises proximos ou na fronteira (Aghion, Howitt & Mayer-Foulkes, 2005 cit. por
Beck, 2012). Em terceiro lugar, a ndo-linearidade poderia estar associada ao beneficiario
do credito, uma vez que o efeito do desenvolvimento financeiro se da através das
empresas e ndo do crédito em si. Por ultimo, o sistema financeiro poderia realmente
crescer muito em relacdo a economia real se atraisse muitos jovens talentos (Bolton,
Santos e Scheinkman, 2011 cit. por Beck, 2012).

Law, Lee e Singh (2018) estudam o impacto da qualidade institucional na relagdo
desenvolvimento financeiro — inovagdo. Em paises com elevada qualidade institucional
(baixo nivel de burocracia, sistema legal robusto, baixo nivel de corrupgao, ...), o risco e
a incerteza nos investimentos realizados sdo reduzidos e, portanto, o desenvolvimento
financeiro promove investimentos em atividades de investigacdo e desenvolvimento, ou
seja, inovacao. Pelo contrario, se essas condi¢des nado se verificarem, podem ser desviados
recursos para atividades improdutivas e duvidosas; nesse caso, mais sector financeiro ndo

significa maior crescimento

1.5 Evidéncia Empirica

Na sequéncia do progresso tecnolégico ao nivel da capacidade de analise dos
softwares de estimacdo econometrica, a literatura econdmica tem vindo a aprofundar os
estudos sobre a relacdo entre o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento
econdmico. Segundo Demirglc-Kunt e Levine (2008), as investigacdes tedricas na sua
grande maioria englobam quatro tipos de estudos: i) regressdes de crescimento cross-
country; ii) técnicas de painel, que exploram simultaneamente as dimensdes temporal e
cross-country dos dados; iii) estudos que exploram os varios canais através dos quais as
financas podem afetar o crescimento econdmico; e iv) estudos de caso de paises,

considerados individualmente.

Goldsmith  (1969) foi dos primeiros a debrucar-se sobre a relagdo
desenvolvimento financeiro — crescimento economico, tendo por objeto de estudo tanto
paises desenvolvidos como paises em vias de desenvolvimento. O autor analisou 35

paises — 19 desenvolvidos e 16 em vias de desenvolvimento, no periodo 1860-1963, tendo
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recorrido a dados cross-section com o intuito de explorar a relacdo entre o
desenvolvimento das estruturas do sistema financeiro e a taxa de crescimento da
producdo. No entanto, segundo Levine (1997, 2005), Carvalho (2002) e Thiel (2001), a
investigacdo ndo permitiu grandes conclus@es, dadas algumas lacunas na investigacao,
como: i) o fato do estudo abranger um numero reduzido de paises; ii) a investigacdo ndo
permitir identificar a diregdo da causalidade; e iii) ndo haver um controlo sistematico das
medidas/indicadores relativos ao crescimento economico e ao desenvolvimento

financeiro.

A andlise realizada por King e Levine (1993a) constitui um dos mais importantes
trabalhos relativamente ao estudo da causalidade entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o crescimento econdémico. Segundo Carvalho (2002), as variaveis adotadas
para medir o desenvolvimento da intermediacdo financeira foram capazes de captar a
intensidade com a qual o sistema financeiro transforma os exigiveis de curto prazo em
financiamento de longo prazo, bem como as medidas empregues para medir a eficiéncia
guanto a alocacdo dos créditos e a dimensao do sistema financeiro. Todavia, para Afonso,
Ferreira, Freitas, Nobreza e Pinheiro (2002) a demonstracdo estatistica do sentido da
causalidade, no estudo de King e Levine (1993a), ndo foi clara. Apesar desta limitacao,
varios estudos fazem uso das variaveis utilizadas por King e Levine (1993a), como € o
caso de Adeyeye, Aluko, Fapetu e Migiro (2015), Bara, Le Roux e Mugano (2016) e

Oluitan (2012) que adotam as seguintes variaveis explicativas:

— O passivo liquido em percentagem do PIB;
— A proporcéo do crédito bancario no total de depositos e créditos do banco central;
— A proporc¢éo do crédito do setor privado ndo financeiro;

— A proporc¢éo do crédito do setor privado nao financeiro.

Dado 0 nosso objeto de estudo (Africa Subsaariana), focaremos a nossa anélise

sobretudo no caso dos paises em vias de desenvolvimento.

Acaravci et al. (2009) aplicou a metodologia de dados em painel (que permite
resolver a questdo da endogenidade das variaveis explicativas) a umaamostra de 24 paises
da Africa Subsaariana, no periodo entre 1975-2005, concluindo que a expans3o do crédito

no setor privado promove o crescimento econémico per capita, devido a uma interacdo
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positiva entre o crédito interno, proporcionado pelo setor bancario, e o desenvolvimento
econodmico. De acordo com esta linha de raciocinio, o objetivo sera liberalizar a economia
e o setor bancario em simultaneo. De igual modo, Ehigiamusoe e Lean (2018) adotam a
metodologia de dados em painel na sua investigacdo. O estudo conclui que, tomando
como um todo a regido da Africa Ocidental, o impacto do desenvolvimento financeiro no
crescimento econdmico é positivo; contudo, esta evidéncia ndo se mostrou coerente com
a andlise dos dados desagregados. Segundo os autores, o fraco impacto do sistema
financeiro no crescimento econdémico pode ser explicado pelo baixo nivel de rendimento,
baixo nivel de desenvolvimento financeiro, déficit institucional, instabilidade
macroecondmica e altas taxas de inflagdo, em alguns paises da Africa Ocidental. A
investigacdo abrangeu 16 paises da Africa Ocidental no periodo 1980-2014. Naceur,
Blotevogel, Fischer e Shi (2017) salientam que a relacdo entre o desenvolvimento
financeiro e o crescimento econémico varia de acordo com as carateristicas especificas
de cada pais, em particular, i) o nivel de rendimento, ii) regime politico, iii) qualidade

institucional e iv) carateristicas regionais.

Esso (2010) utiliza séries temporais (anuais), tendo por foco os paises da
Economic Community of West African States (ECOWAS). Através da realizacdo dos
testes de Toda e Yamamoto (1995) e de Pesaran, Shin e Smith (2001), o autor conclui
que no Gana, na Libéria e no Mali, o desenvolvimento financeiro “lidera” o crescimento
econdmico. No caso de Cabo Verde e Serra Leoa, 0s dados apontam para a existéncia de
uma causalidade bidirecional, enquanto que na Costa do Marfim o crescimento

econdmico precede o desenvolvimento financeiro.

Oluitan (2012) utiliza painéis dinamicos e o estimador do método dos momentos
generalizados (GMM) para uma amostra de 31 paises da Africa Subsaariana, no periodo
(1970-2005). Os resultados evidenciam a relacdo bidirecional entre as proxies do
crescimento economico e do desenvolvimento financeiro. Diante disso, o autor realca a
importancia das instituicbes financeiras na Africa Subsaariana podem apoiarem 0
crescimento econémico através de uma afetacdo mais eficiente e eficaz dos recursos. O
autor utiliza diferentes variaveis para quantificar o crescimento econémico como a
formacéo bruta de capital fixo, o indice de investimento e a eficiéncia dos intermediarios

financeiros.
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Isu e Okpara (2013) salientam que na Nigéria 0 crescimento econémico conduz
ao desenvolvimento financeiro, resultado esse verificado também nos estudos de
Onwumere, lbe, Okafor e Uche (2012). Estes autores examinam a relacdo entre o
desenvolvimento dos mercados de acdes e o crescimento econdémico na Nigéria,

considerando um periodo de 14 anos (1996-2010).

Recentemente, Karimo e Ogbonna (2017) desenvolveram uma nova investigacéo
sobre 0 mesmo pais (Nigéria) sustentando que a direcdo da causalidade flui do
desenvolvimento do setor financeiro para o crescimento econdémico, contrariando
resultados de estudos anteriores. Em contraste com esses estudos, 0s autores reconhecem
a possibilidade de os servicos financeiros influenciarem o processo de crescimento
através de maultiplos canais, alguns dos quais dependerdo da dimensdo das instituicdes
financeiras, enquanto que outros dependerdo do nivel de atividade dessas instituicGes.
Isto permite uma andlise quantitativa e qualitativa das instituicdes financeiras na relacéo
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico. Outro aspeto importante é o
facto de serem reconhecidos os problemas colocados pela multicolinearidade e presentes
em estudos anteriores que usam no mesmo modelo econométrico variaveis financeiras

fortemente correlacionadas.

Ndlovu (2013) utiliza a base de dados do Banco Mundial e os testes de
multivariaveis de Granger debrucando-se sobre o caso do Zimbabwe, no periodo 1980-
2006. O autor obtém evidéncia favoravel a “demand-following hypothesis”, tendo por
suporte o teste de causalidade de Granger. Sendo o desenvolvimento financeiro uma
reacdo passiva ao crescimento econdmico, Ndlovu defende que as politicas do pais
deverdo centrar-se na remoc¢do das barreiras ao investimento estrangeiro, bem como na
promocao do investimento. Para uma melhor compreenséo da reviséo de literatura, optou-
se por classificar os estudos em quatro grupos (cf. quadro 1 a 4), de acordo com teoria

suportada pela evidéncia empirica:

1. “The supply-leading hypothesis”;
2. “The demand-following hypothesis”;
3. “The bi-directional causality hypothesis”;

4. Hipotese da néo linearidade
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Quadro 1 - Estudos Similares “The supply-leading hypothesis”

Desenvolvimento Financeiro — Crescimento Econémico

(DF—CE)
Referéncias Pais/ Periodo Metodologia Variaveis Dependentes Variaveis Independentes Efeitos Variaveis de Controlo
Taxa Crescimento PIB Profundidade do Setor Financeiro Taxa de Inflagio
. real per capita (% do PIB)
Dados em Painel - " - P -
Taxa Crescimento Crédito Setor Privado Né&o Financeiro hli
. . . e Gastos Publicos
Capital Fisico per capita (% crédito interno)
King e Levine 80 paises Taxa de Investimento Crédito Setor Privado Nao Financeiro + ;
(1993a) (1960-1989) , » (% do PIB) (% do PIB) 5 Grau de Abertura ao Exterior
Método dos Minimos S
Quadrados - Regressio |  1axa de Eficiéncia = Crédito Bancério no Total de Nivel de Escolaridade
Contemporanea (Ccaf:?gme”;% :sBcifr‘;ﬂnF:gr Depositos e Créditos do Banco
—a . .
Capital Fisico per capita) Central PIB per capita Inicial
Teste de Causalidade Profundidade do Setor Financeiro
(% do PIB)
Botsuana de Granger Crédito ao Setor Privado N&o
Eita e Jordaan (2007 PIB real per capita S*
( ) (1977-2006) Modelo Auto- P P Financeiro (% do PIB)
regressivo Vetorial L L
Integrado Depositos Bancarios (% do PIB)
Taxa de Inflacdo
. x . i . Défice Publico Orcamental
Cointegracao Profundidade do Setor Financeiro + <
A S Taxa de Juro Real
Multivariada - VAR (% do PIB) —
Taxa de Cambio
e Uganda Exportagdes Totais
Kilimani (2009) (1970-2006) PIB real Taxa Crescimento da Populacéo
Teste de Causalidade Totalidade dos Créditos Concedidos s Expo,(/tlagoe;s tde I;rodutos
de Granger & Economia anutaturados.
Instabilidade Politica
Mudanca Estrutural
Profundidade do Setor Financeiro PIB per capita Inicial
Dados em Painel (% do PIB) Taxa de Inflacdo
Estrada et al. (2010) 125 paises Taxa Crescimento P1B Capitalizacéo Bolsista (% do PIB) S* Gastos Publicos

(1997-2008)

Estimador GMM

real per capita

Crédito Bancario ao Setor Privado
(% do PIB)

Grau de Abertura ao Exterior

Nivel de Escolaridade

Qualidade Governamental

NS: N&o significativo; S: Significativo, com efeito (positivo/negativo)
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Cont. Estudos Similares “The supply-leading hypothesis”

Desenvolvimento Financeiro — Crescimento Econdémico

(DF—CE)
Referéncias Pais/ Periodo Metodologia Variaveis Dependentes Variaveis Independentes Efeitos Variaveis de Controlo
Modelos ECM Profundidade do Setor Financeiro Taxa de Investimento
; % do PIB
Cletus, Johannes e Camardes Teste de Causalidade . P . Gastos Publicos
Ni 2011 1970-2005 de Granger PIB real per capita ] ] ) S
jang (2011) (1970-2005) Toste de Cointearacio Crédito Bancario ao Setor Privado
de Johanse% ¢ (% do PIB) Grau de Abertura ao Exterior
Dados em Painel N . . Taxa de Infla(;ao
21 paises de Capitalizacdo Bolsista (% do PIB) NS Corrupgéo
Ngongang (2015) Africa . Taxa Crescimento PIB Liberalizacao Financeira
gongang Subsaariana Estimador GMM real per capita _ ) ) Instabilidade Politica
(2000-2014) Esiradord Crédito Bancario ao Setor Privado 5
_Estimador das (% do PIB) Grau de Abertura ao Exterior
Primeiras Diferencas
Crédito Bancario ao Setor Privado
Dados em Painel (% do PIB) Taxa de Investimento
| oo 37 z&;@es de N° Agéncias Bancarias
noue e Hamori rica . 100.000 Adultos .
(2016) Subsaariana PIB real per capita ( ) S Grau de Abertura ao Exterior
(2004-2012) _ Depdsitos Bancarios (% do PIB) : :
Estimador GMM Taxa de Escolaridade Minima
N° Agéncias Bancarias (1.000km2) Obrigatoria
Ativo Total do Banco (% do PIB)
Teste de Causalidade Crédito Ban(,;ijgid% %cl)setor Privado NS
de Granger Aumentado . i
Karimo e Ogbonna Nigéria Taxa de Crescimento real Capitalizagao Bolsista (% do PIB)
(2017) (1970-2013) do PIB Taxa de Rotatividade do Mercado de
Aclbes
Modelos VAR Taxa de Juro de Referéncia dos S*

Empréstimos

NS: Né&o significativo; S: Significativo, com efeito (positivo/negativo)
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Quadro 2 - Estudos Similares “The demand-following hypothesis”

Crescimento Econdmico —Desenvolvimento Financeiro

(CE—DF)
N . . . . Variaveis . o
Referéncias Pais/ Periodo Metodologia Variaveis Dependentes Independentes Efeitos Variaveis de Controlo
Africa do Sul Modelos ECM Profundidade do Setor Financeiro (% do PIB) St
Odhiambo (2009a) 1960-2006 Teste de Causalidade PIB real per capita
( B ) Nivel de Pobreza S
de Granger
Capitalizacdo Bolsista (% do PIB)
s } . NS*
Onwumere et al. Nigéria Método dos Minimos L .
Taxa de Rotatividade do Mercado de Acdes
(2012) (1996-2010) Quadrados ¢ PIB rea
indice da Bolsa de Valores (% do PIB) NS
Capitalizacdo Bolsista (% do PIB) NS
Modelos VAR Diversificacdo Monetéria
Isu e Opara (2013) (1!;5';8_62%%9) Volatilidade Econémica (% do PIB) PIB real .
Teste de Causalidade Liquidez de Mercado (% do PIB)
de Granger Profundidade do Setor Financeiro (% do PIB)
Teste dde Causalidade Capitalizacéo Bolsista (% PIB) NS Taxa de Inflacdo
] e Granger
Ndlovu (2013) (féglgé;%\gg) Modelos ECM Crédito Domeéstico ao Setor Privado (% do PIB) | PIB real per capita Grau de Abertura ao Exterior
- p S
Teste de Cointegragao Profundidade do Setor Financeiro (% do PIB) Taxa de Juro Real
de Johansen
Taxa de Inflacdo
) Dados em painel
24 paises de Grau de Abertura ao Exterior
Adusei (2014) Africa Crédito Domeéstico ao Setor Privado (% do PIB) | PIB real per capita St

(1981-2010)

Estimador GMM

Formac&o Bruta de Capital Fixo

Capital Humano

NS: Nao significativo, com efeito (positivo/negativo); S: Significativo, com efeito (positivo/negativo)

Fonte: Elaboracdo Propria
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Quadro 3 - Estudos Similares “The bi-directional causality hypothesis”

Desenvolvimento Financeiro < Crescimento Econémico

(DF~CE)
Referéncias Pais/ Periodo Metodologia Variaveis Dependentes Efeitos Variaveis Independentes Efeitos Variaveis de Controlo
Modelos VAR Passivo Liquido (% do PIB) Gastos Publicos
) Crédito Interno ao Setor Grau de Abertura ao Exterior
Apergis et al. 65 Paises Teste de Causalidade PIB real per canita g Privado (% do PIB) - u u xteri
(2007) (0CDE) de PMG pereap Nivel de Escolaridad
(1975-2000) Crédito Bancario ao Setor Vel de Escolaridade
Estimador DOLS Privado (% do PIB) Taxa de Investimento
Modelos VAR S Passivo Liquido (% do PIB) NS
. 24 Paises de L1
P . . |
Acag\(/)gg;\t al Africa Dados em Painel PIB real per capita NS Creg:ﬁ)’ag ;e(r(;%:;:f tor
(1975-2005) S
. Crédito Bancério ao Setor
Estimador GMM S Privado (% do PIB)
Modelos VAR Pro_fundld_ade do Sector Taxa de Inflacdo
Financeiro (% do PIB)
Estimador de Crédito Interno ao Setor
27 Pai i .
Jun (2012 zls_es de Eficiéncia - Modelo PIB real S* . P_rlvado ((i/"_do PIB) S* Formacéo Bruta de Capital Fixo
un (2012) Sia CCR Crédito Bancério ao Setor
(1960-2009) Privado (% do PIB)
i Capitalizagdo Bolsista Taxa de Investimento
Estimador MQOTM (% do PIB)
Taxa de Eficiéncia, definida Passivo Liquido (% do PIB) )
Dados em Painel por (Taxa Crescimento PIB real per Taxa de Inflagdo
, capita — o* Taxa Crescimento Capital P ;
. 31 Fjalges de Fisico per capita) Dinheiro Fora dos Bancos
Oluitan (2012) Africa Taxa Crescimento PIB real g+ Crédito Setor Privado St Gastos Publicos

(1970-2005)

Estimador GMM

per capita

Taxa Crescimento Capital
Fisico per capita

(% crédito interno)

Crédito Setor Privado
(% do PIB)

Grau de Abertura ao Exterior

NS: N&o significativo; S: Significativo, com efeito (positivo/negativo)

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Cont. Estudos Similares “The bi-directional causality hypothesis”

Desenvolvimento Financeiro <> Crescimento Econdmico

(DF«<~CE)
Referéncias Pa,|s/ Metodologia Variaveis Efeitos Variaveis Independentes Efeitos Varidveis de Controlo
Periodo Dependentes
Dados de Painel . o Grau de Abertura ao Exterior
24 Paises de - PIB real Passivo Liquido (% do PIB) - o
Adusei (2013) Africa Teste deGCizzsaelrldade de . ;E?taper s S Dlr?ensao 0 Gove.rno -
(1981-2010) g Crédito Interno ao Setor Privado Formagdo Bruta de Capital Fixo
Estimador GMM (% do PIB) Capital Humano
Crédito sobre o Setor Privado
(% do PIB)
Modelos VAR
Crédito Bancario ao Setor Privado (% do PIB)
Crédito Interno ao Setor Privado (% do PIB)
Pradhan, (BRICS) Teste Causalidade de PIB real S - s
Dasgupta e Bele | (1961-2012) Holtz-Eakin et al. Montante de Reservas Legais
(2013) . L
Passivo Liquido (% do PIB)
Capitalizacdo Bolsista (% do PIB)
Estimador MQOTM Taxa de Rotatividade do Mercado de AcBes
Valor das Acbes
Modelo Vetorial de . x
Correcéo do Erro - VAR NS Moeda em Circulagdo s Taxa de Juro Real
Ogunyiola (2013) 8;%%};8?16) . P1B Nominal Crédito Bancario ao Setor Privado (% do PIB)
Teste deGCausalldade de S Taxa de Crescimento da
ranger Crédito Interno ao Setor Privado (% do PIB) NS Populagéo
NS* Passivo Liquido (% do PIB) NS* Taxa de Inflacdo
. Modelos VAR — — - —
15 Paises PIB real per S | Crédito Bancario ao Setor Privado (% doPiB) |  S* Gastos Pblicos
Bara et al. (2016) (SADC) : - -
(1985-2014) . capita o ) Formagéo Bruta de Capital Fixo
Teste de Causalidade de NS Crédito Interno ao Setor Privado (% do PIB) NS

Granger

Taxa de Juro Real

NS: N&o significativo; S: Significativo, com efeito (positivo/negativo)
Fonte: Elaboracdo Propria
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Quadro 4 - Estudos Similares Hipotese da néo linearidade

Hipotese da ndo-linearidade entre o Desenvolvimento Financeiro e o Crescimento Econémico

Referéncias Pepra}:)sc/jo Metodologia Variaveis Dependentes Variaveis Independentes Efeitos Variaveis de Controlo
Baixa Passivo Liquido (% do PIB) Taxa de Inflagdo
I NS
Modelo de Regresséo linear Nivel de Escolaridade “bli
; 119 Paises . (% do PIB) Gastos Publicos
Deidda e Fattouh PIB per capita de Ab :
(2001) (1960-1989) ) Passivo Liquido (% do PIB) Grau de Abertura a0 Exterior
) Metodo dos Alta g+ Nivel de Escolaridade
Minimos Quadrados Nivel ‘("i Ejg?éf;‘“dade indice de Liberdade Civil
Crédito Interno ao Setor S5+ Taxa de Inflacdo
Berkes et al. 99 Paises Método dos Minimos PIB real per capita Privado (% do PIB) Gastos Publicos
(2012) (1960-2010) Quadrados P P Crédito Interno ao Setor 5 Grau de Abertura ao Exterior
Privado (% do PIB) ao Quadrado Nivel de Escolaridade
Crédito Interno ao Setor S5+
Privado (% do PIB) Taxa de Inflagéo
. Credito Interno ao Setor }
Dados de Painel Privado (% do PIB) ao Quadrado S Gastos Plblicos
hetti ] ) Crédito Bancério ao Setor +
Cecchetti e 50 Paises Taxa de Crescimento real do PIB Privado (% do PIB) S
Kharroubi (2012) | (1980-2009) or trabalhador i
( p Crédito Bancério ao Setor S Grau de Abertura ao Exterior
Privado (% do PIB) ao Quadrado
Estimador das Primeiras - - A
Diferencas Emprego financeiro 5 Taxa de Crescimento da
Emprego financeiro ao 5 populacéo
Quadrado
Crédito Interno ao Setor Taxa de Inflacio
Privado (% do PIB) ¢
Dep03|tc|):sin1;]?;r(—38|stema Gastos Publicos
Cecchetti e 15 Paises Método dos Minimos Taxa de Crescimento da Crédito Bancario ao Setor s .
Kharroubi (2015) (OCDE) Quadrados Ordinarios Produtividade Total dos Fatores Taxa de juro real

(2000-2008)

Privado (% do PIB)

Ativos relativos ao Setor
Bancario

Intermediacdo Financeira

Saldo da Balanga Comercial

NS: N&o significativo; S: Significativo, com efeito (positivo/negativo)
Fonte: Elaboracdo Propria
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Cont. Estudos Similares Hipotese da néo linearidade

Hipotese da ndo-linearidade entre o Desenvolvimento Financeiro e o Crescimento Econémico

Referéncias Pais/ Periodo Metodologia Varidveis Dependentes Variaveis Independentes Efeitos Variaveis de Controlo
i Método dos Minimos Cregmalg;e(r;%:gl:)e tor S* Taxa de Inflacéo
26 Paises Quadrados Ordinarios ; — >
Taxa de Crescimento real do PIB Crédito Interno ao Setor
Barbosa (2015) (OCDE) or trabalhador ; S Taxa de Inflacéo
(1990_2010) Modelo de Efeitos p Privado (% do PIB) ao Quadrado
Fixos Emprego financeiro S* Grau de Abertura ao Exterior
Consumo de Petroleo
15 Paises _ Passivos liquidos (% do PIB) S* Récio Produgéo de Petrdleo e
. Produtores Modelo auto-regressivo Consumo de Energia Priméria
Fuinhas, Marques e . -
L de com desfasamentos PIB per capita Rendas de Petréleo
Siméo (2016) . o ” -
Petréleo distribuidos passivos liauid ExportagOes de Bens e Servigos
1981-2011 ARDL assivos liquidos (% do PIB) : "
( ) ( ) 20 Quadrado S Pre_go do Petrdleo
Emissdes de CO2
Crédito Bancario ao Setor
Privado (% do PIB) Gastos Pblicos
Ativos Bancos Comerciais NS
(% do PIB)
1 - i Passivo Liquido (% do PIB .
_ 52 Paises Modelo auto-regressivo _ Ivo Liquido (% do PIB) Grau de Abertura ao Exterior
Samargandi et al. de com desfasamentos Taxa Crescimento real do PIB per T pr
: A . Crédito Bancério ao Setor
(2015) Rendimento distribuidos capita Privado (% do PIB) a0 Quadrado
Medio (ARDL) _ _ . ]
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Taxa de Crescimento da Populagéo

NS: N&o significativo; S: Significativo, com efeito (positivo/negativo)
Fonte: Elaboragdo Prépria
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CAPITULO Il — AFRICA SUBSAARIANA: BREVE
CONTEXTUALIZACAO
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Tendo em conta que a amostra que serve de base ao estudo econométrico realizado
incorpora um conjunto de paises da Africa Subsaariana, esta secgdo procura fazer um
breve enquadramento destes paises, realcando em particular o seu nivel de rendimento e

crescimento econdmico e o grau de desenvolvimento dos seus sistemas financeiros.

Embora alguns paises da Africa Subsaariana sejam economias de elevado
rendimento (segundo a classificacdo do Banco Mundial), a maioria dos paises apresenta
um baixo nivel de rendimento, como é possivel observar na figura 1, que ilustra a
evolugdo do PIB real per capita dos paises da Africa Subsaariana entre 1980 e 2015
(periodo considerado no nosso estudo), comparando essa evolucdo com a registada nos

paises de baixo e elevado rendimento.

Figura 1 - PIB real per capita (precos constantes 2010, USD)
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Fonte: World Development Indicators (WDI)

A figura 2 ajuda-nos a compreender melhor a heterogeneidade existente no bloco
de paises que constituem a Africa Subsaariana, mostrando o histograma relativo ao PIB
per capita dos paises que constituem a amostra do estudo para o ano 2015, onde

predominam claramente paises com baixos rendimentos.

32



Figura 2 - Africa Subsaariana: Histograma PIB real per capita
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Fonte: World Development Indicators (WDI)

Esta proximidade com os paises de baixo rendimento verifica-se também em
termos de desenvolvimento econdmico, como é evidente através da analise de alguns
indicadores de desenvolvimento humano. A este propdsito, as figuras 3 e 4 mostram a
evolucdo dos indicadores esperanca média de vida e taxa bruta de matricula no ensino

superior.

Figura 3 - Esperanca Média de Vida
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Fonte: World Development Indicators (WDI)
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Figura 4 - Taxa Média de Matricula no Ensino Superior
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Fonte: World Development Indicators (WDI)

Em termos de crescimento econémico, os paises da Africa Subsaariana acompanham
também os paises de baixo rendimento, como ilustrado na figura 5. Note-se, no entanto,
que entre 1980 e o inicio do século XXI os paises de baixo rendimento apresentavam um
menor crescimento relativamente aos paises de elevado rendimento, enquanto a partir dai
se passa a Vverificar o oposto, sugerindo uma tendéncia para a convergéncia das
economias. Eventualmente, os paises de elevado rendimento foram mais afetados pelas

ultimas crises econémico-financeiras mundiais.

Figura 5 - Taxa de Crescimento real do PIB per capita
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Fonte: World Development Indicators (WDI)

Para finalizar esta analise mais direcionada para o crescimento econémico, Sao
destacados alguns fatores referidos na literatura como tendo um impacto negativo no
crescimento: a taxa de inflacdo e as limitagcGes em termos de liberdade politica e direitos

civis que condicionam a qualidade institucional.
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Taxas de inflacdo elevadas tendem a produzir efeitos negativos sobre o
investimento e o crescimento econémico. Uma vez mais, a analise da evolugdo da taxa
de inflagho mostra que os paises da Africa Subsaariana apresentam valores

substancialmente superiores aos dos paises de elevado rendimento (cf. figura 6).

Figura 6 - Taxa de Inflagéo
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Fonte: World Development Indicators (WDI)

A qualidade das instituicGes é também decisiva para crescimento econémico,
esperando-se uma relacdo positiva entre a qualidade das instituicdes e o crescimento. O
indicador do grau de direitos politicos e liberdades civis, calculado pela Freedom House,
capta um dos aspetos fundamentais para o crescimento econémico, classificando os paises
em trés categorias: pais livre, parcialmente livre e ndo livre. Segundo este indicador, em
2015 a maioria dos paises da amostra considerada foi classificado de parcialmente livre
ou mesmo ndo livre (cf. figura 7), o que em principio se traduz num entrave ao

crescimento.

Figura 7 - Indicador de Liberdade Politica e Direitos Civis (2015)
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Fonte: Freedom in the World ,2017 - Freedom House.
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Centrando agora a andlise no nivel de desenvolvimento financeiro, as figuras 8 e
9 mostram a evolugdo dos indicadores moeda em sentido lato (M3) e crédito doméstico
ao setor privado (ambos em percentagem do PIB)? para os paises da Africa Subsaariana
entre 1980 e 2015, comparando essa evolucdo com a registada nos paises de baixo e

elevado rendimento.

Figura 8 - Moeda em Sentido Lato — M3 (% PIB)
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Fonte: World Development Indicators (WDI).

Figura 9 - Crédito Doméstico ao Setor Privado (% PIB)
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Fonte: World Development Indicators (WDI).

Apesar de os indicadores de desenvolvimento financeiro ficarem muito aquém dos

valores registados nos paises de elevado rendimento, os paises da Africa Subsaariana

3 Os indicadores moeda em sentido lato (M3) e o crédito doméstico ao setor privado (CD), foram
incorporados no presente estudo para representar a dimensdo do setor financeiro.
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distanciam-se neste aspeto dos paises de baixo rendimento, apresentado um setor

financeiro mais desenvolvido.

Uma analise mais aprofundada da oferta de moeda em sentido lato, para os paises
considerados na amostra e para 0 ano 2015, revela uma vez mais a heterogeneidade
existente, indicando que estes paises estardo em diferentes fases de desenvolvimento
financeiro, com possiveis repercussdes em termos de crescimento econémico (cf. figura
10).

Figura 10 - Africa Subsaariana: Histograma M3 (%PIB), 2015
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Fonte: World Development Indicators (WDI).
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CAPITULO 11l - AMOSTRA E METODOLOGIA
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A metodologia quantitativa utilizada pressupde a estimacdo de um modelo com
dados em painel. Numa primeira etapa, far-se-4& uma breve apresentacdo desta
metodologia de estimacdo para, de seguida, se especificar o modelo a estimar, com base

na revisao da literatura previamente realizada.

3.1 Amostra

A amostra que servira de base ao estudo economeétrico incorpora 44 paises da
Africa Subsaariana (cf. apéndice 1), sendo que o periodo em andlise abrange o periodo
que decorre entre 1980 e 2015. Os dados recolhidos apresentam uma frequéncia anual.
Contudo, o periodo amostral foi divido em sub-periodos de 5 anos cada, sendo que 0s

dados usados na estimacdo correspondem médias simples de 5 anos.

3.2 Método de Estimacéao

Para testar a relagéo existente entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento
econémico dos paises da Africa Subsaariana, sera utilizado o modelo de estimagéo com

dados em painel.

A estimacdo com dados em painel tem a vantagem de combinar séries temporais
e dados seccionais, permitindo uma maior quantidade e variabilidade de dados, menor
colinearidade entre as varidveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia
na estimacdo. A estimacdo de um modelo com dados em painel permite ainda a
preservacao da heterogeneidade da amostra controlando, no caso em estudo, a existéncia
de caracteristicas diferenciadoras dos paises que constituem a amostra que nao as

controladas pelas variaveis explicativas.

A maior dificuldade em obter uma base de dados completa, os problemas de
seletividade e distor¢Oes que resultam de erros de medicdo sdo as principais limitagoes

dos modelos com dados em painel.

A metodologia com dados em painel permite estimar modelos em que: i) os dados

sdo empilhados ou agrupados e se assume homogeneidade dos mesmos nas suas
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dimensGes seccional e temporal (modelo de coeficientes constantes ou pooled
regression); ii) se preserva a heterogeneidade dos dados, assumindo que as diferencas
entre individuos podem ser captadas atraves de diferencas no termo independente
(modelo de efeitos fixos); iii) se assume que os efeitos individuais captados pelos termos
independentes sdo aleatorios (modelo de efeitos aleatorios), em que o termo de
perturbacdo e as variaveis explicativas ndo se encontram correlacionados (e.g., Marques,
2000 e Wooldridge, 2002).

O modelo de dados em painel pode ser, de forma geral, representado como:

Yie = Boit + BrieX1ic T+ BricXkic + €ir
para i=1,2,..,Net=1,2,...,T.

Bric € 0 parametro desconhecido da k-ésima varidvel explicativa (xy;.), relativo ao

individuo i no momento t, sendo

*  Boit = Bo; Biit = P1; - Brit = Bx,» N0 modelo de coeficientes constantes que
pressupde homogeneidade dos dados;

®  Boit = Boi; Piit = P1; - Bric = Br (efeitos fixos seccionais apenas) ou Loz =
Boi + vy Biit = B -5 Brie = Br. (efeitos fixos seccionais e temporais) no
modelo de efeitos fixos onde se assume heterogeneidade dos dados captada por
diferengas no termo independente;

e Boi = Bo+ &, com g um erro aleatério em que E(&;, e;;) = 0, no modelo de

efeitos aleatdrios onde os termos independentes sao aleatorios.

Existem varios testes que se podem realizar para decidir sobre qual o0 modelo mais
adequado para estimar. Designadamente, o Teste de Chow para dirimir entre 0 modelo de
coeficientes constantes e o de efeitos fixos; o Teste LM de Breush-Pagan para averiguar
se 0 modelo de coeficientes constantes é mais apropriado do que o de efeitos aleatorios;
e 0 Teste de Hausman para decidir entre 0 modelo de efeitos aleatorios e o de efeitos
fixos. O programa EViews disponibiliza o Redundant Fixed Effects Tests que permite

testar a natureza dos efeitos fixos a incluir no modelo: seccionais; temporais ou ambos.
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3.3 Especificacdo do modelo

Nesta seccao definir-se-do0 quais as variaveis a incorporar no modelo com base na
revisdo da literatura efetuada. O quadro 5 sintetiza informagdo sobre as varidveis
selecionadas, fontes e sinal esperado.

3.3.1 Variavel Dependente

e Taxa de crescimento real do PIB per capita - tcrPIBpc

Em linha com a literatura analisada (e.g., King & Levine 1993a; Cecchetti &
Kharroubi, 2012; Ngongang, 2015 e Inoue & Hamori, 2016), optou-se por definir a média
simples de cinco anos da taxa de crescimento real anual do produto interno bruto per
capita como variavel explicada. A taxa de crescimento real do PIB per capita é a variavel
tradicionalmente usada para captar o crescimento econémico, e que ainda permite avaliar

0 desempenho e crescimento da produtividade.

3.3.2 Variaveis Explicativas

As variaveis explicativas a considerar no modelo foram selecionadas com base na
revisao da literatura empirica. Em consonancia com a mesma, consideraram-se duas
varidveis alternativas para representar a dimensdo do setor financeiro - o crédito

doméstico ao setor privado e a moeda em sentido lato — e diversas variaveis de controlo.
e Crédito Domestico ao Setor Privado (% do PIB) - CD

O crédito domestico ao setor privado, representa os recursos financeiros que se
encontram sob a forma de empréstimos financeiros, créditos comerciais e compra de
titulos que ndo constituam participacdo de capital. Alguns autores como Acaravci et al.
(2009), Ogunyiola (2013) ou Ibrahim e Alagidede (2018) consideram que esta variavel
que representa os fundos canalizados para o setor privado é a que melhor representa o
desenvolvimento do setor financeiro e a sua relagdo com o crescimento econémico, dada

a sua relagdo direta com o investimento.
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e Moeda em sentido lato (% do PIB) - M3

Em alternativa ao crédito domestico, alguns autores consideram a moeda em
sentido lato (M3), um agregado monetério que, para além de ativos de elevada liquidez
como a moeda em circulacdo e os depo6sitos bancarios, também inclui titulos de divida de
elevada liquidez. Em percentagem do PIB, este indicador de desenvolvimento financeiro
¢ um indicador de cobertura alargada das atividades de intermediacdo financeira,
desenvolvidas por instituicBes financeiras monetarias, em relacdo a dimensdo da
economia. Pressupde-se que a maior dimensdo do setor financeiro significa a prestagéo
de mais servicos financeiros. No entanto, alguns autores argumentam que os agregados
monetarios ndao sdo bons proxies do desenvolvimento financeiro porque eles refletem
mais a funcéo do sistema financeiro em provir meios de pagamento do que a de canalizar
fundos dos aforradores para os investidores. Alegam mesmo que um elevado nivel de
monetizacdo da economia podera estar associado ao subdesenvolvimento financeiro (cf.
Samargandi et al., 2015).

De acordo, com Eita e Jordaan (2007), quanto maior a proporcdo da oferta
monetaria maior € o impacto do setor financeiro na intermediagdo financeira. A variavel
foi empregue em alguns estudos como (e.g., Lee, 2005; Eita & Jordaan, 2007 e
Ogunyiola, 2013), mas também por investigacdes mais antigas como o caso de Mckinnon
(1973).

Variaveis de controlo

As variaveis de controlo selecionadas para caracterizar o Desenvolvimento do

Sistema Financeiro e o Crescimento Econdmico foram:
e PIB per capita inicial, a precos constantes de 2010 - PIBrpcO

Para controlar a convergéncia condicional dos paises da amostra, predita pela
teoria neoclassica do crescimento, considerou-se o PIB real per capita no ano inicial de
cada periodo no qual sdo calculadas as médias simples de cinco anos de todas as outras

variaveis. Espera-se que o coeficiente desta variavel seja negativo, sendo expectavel que
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as economias menos desenvolvidas sejam as que tenham um maior crescimento

econdmico.
e Formacéao Bruta de Capital (% do PIB) — FBC

Mais investimento (FBC) tera repercussdo positiva na acumulacéo de capital e,
em consequéncia, no crescimento econémico. De acordo com as diversas teorias de
crescimento existentes, € de esperar que um aumento do stock de capital (mais FBC) se

traduza em maior crescimento do PIB per capita.
e Indice de Capital Humano — CapHum

Espera-se que uma maior qualificacdo da forca de trabalho tenha um impacto
positivo na produtividade, seja facilitadora da inovacao tecnologica e, consequentemente,
potencie o crescimento econdémico. Para captar este efeito, considerou-se um indice de

capital humano baseado no nimero de anos de escolaridade e do retorno da educag&o.

De acordo com Wongswan et al. (2013), o capital humano (Educacdo) esta
positivamente relacionado com o crescimento econémico a longo prazo, o que é
consistente com a teoria do crescimento basico que identifica o capital humano como um
fator importante de producdo. A maioria dos estudos empiricos utiliza o nimero de anos
de escolaridade como proxy do capital humano, como € o caso de Law e Singh (2014),
Apergis et al. (2007) e Inoue e Hamori,(2016). Inoue e Hamori (2016) salientam que 0s
niveis de educacdo em Africa tém sido tradicionalmente menores do que em outras
regibes em vias de desenvolvimento. Contudo, nas Ultimas décadas tem havido grandes
melhorias no ensino e, portanto, hd uma melhoria na qualificacdo dos recursos humanos

que, por sua vez, se refletira em crescimento economico.
e Taxa de Variac&o do Indice de Precos no Consumidor (% Anual) — Infl

A inflagio mede o grau de incerteza sobre o ambiente de mercado futuro,
esperando-se que as empresas estejam mais relutantes em comprometer-se com projetos
de longo prazo quanto maior a variabilidade dos precos. A literatura prediz que esta
variavel tenha um impacto negativo no crescimento. Nomeadamente, Ehigiamusoe e
Lean (2018) referem que a taxa de inflacdo estd negativamente correlacionada com o

crescimento econémico, sendo expectavel que, taxas de inflacdo elevadas, produzam
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efeitos adversos na taxa de investimento e no crescimento econémico, porque distorcem

a alocacéo de recursos.
e Grau de abertura comercial (% do PIB) - Open

O grau de abertura comercial € medido pelo peso das exportacfes e importacdes
no PIB. Habitualmente associa-se uma maior abertura ao exterior a um ambiente mais
competitivo e mais recetivo a inovacdo tecnoldgica sendo por isso de esperar um
coeficiente positivo para esta varidvel. No entanto, também é sabido que o grau de
abertura estd intimamente relacionado com a dimensdo dos paises. Os paises mais
pequenos sdo inerentemente mais abertos, mas nao necessariamente 0s mais inovadores
e competitivos. Dai a possibilidade de os estudos empiricos ndo encontrarem uma relacédo

estatisticamente significativa entre o grau de abertura e o crescimento econémico.

A maioria da literatura encontra evidéncia empirica de uma relagéo positiva entre
0 grau de abertura econdmica e 0 crescimento econémico, como é o caso de Estrada et al.
(2010), Ndlovu (2013) e Ibrahim e Alagidede (2018). Adusei (2014), pelo contrario,

encontra evidéncia de uma relacdo negativa numa amostra de 24 paises africanos.

e Gastos Publicos (% do PIB) - G

O peso do setor publico na economia é normalmente representado pelo peso das
despesas publicas totais em bens e servicos no PIB. Esta variavel capta a importancia
relativa do fornecimento de bens publicos como a educacéo, salde e infraestruturas, mas
também reflete os efeitos distorcionarios da despesa publica e dos impostos. O efeito
liquido desta varidvel sobre o crescimento econdmico € indeterminado, mas a maioria da
literatura empirica encontra evidéncia de um efeito negativo (e.g., Bara et al., 2016, Law
& Singh, 2014 e Doumbia, 2015).

e Indicador do Grau de Direitos Politicos e Liberdades Civis — IL

A qualidade das instituicdes é com certeza uma variavel condicionadora do
crescimento econOmico. Boas instituicdes protegem os direitos de propriedade,
restringem a intervencgéo abusiva do governo e de grupos de interesse, criam um ambiente
economico favoravel a interagcdo entre agentes econdmicos. Espera-se, pois, que melhor

qualidade institucional tenha um efeito positivo sobre o crescimento econémico. Como
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proxy desta varidvel, considerou-se o indicador do grau de direitos politicos e liberdades
civis. Esta variavel considera as caracteristicas politicas dos paises, tendo por base a
avaliacdo das elei¢des, a abertura politica e a participacdo politica dos cidaddos. Segundo
a Freedom House, o indicador é a primeira e melhor fonte disponivel sobre o estado dos
direitos politicos e civis em todo o mundo, igualmente Util para académicos e
profissionais interessados no estado da democracia e da liberdade humana. A sua
interpretacdo segui a seguinte classificacdo. NF - pais ndo livre; PF - pais parcialmente
livre; F - pais livre. A classificacdo foi posteriormente transformada, tendo sido atribuida
a seguinte escala: (NF — 0); (PF - 0,5); (F—1).

3.3.3 Modelo a Estimar

Seguindo, a linha de pensamento do Cecchetti e Kharroubi (2012), proceder-se-a
a formalizacdo do modelo que sera estimado, bem como, as varidveis que o integrarao.
Os dados recolhidos apresentam uma frequéncia anual. Contudo, realizou-se uma
estimacdo com base em médias anuais simples de 5 anos, para todos os paises. O nivel de
desenvolvimento financeiro representa as variaveis, crédito domeéstico ao setor privado e
a moeda em sentido lato em percentagem do PIB. Os modelos a estimar contemplam a
hipbtese de a relacdo entre o crescimento econdémico e o desenvolvimento financeiro ser
ndo linear e, por isso, se especifica um modelo em que o desenvolvimento financeiro é
incluido como regressor na sua forma simples (df) e quadrética (df?). Para melhorar a
qualidade do ajustamento todas as variaveis, com excecao da inflacdo e do indicador do
grau de direitos politicos e liberdades civis., foram transformadas nos seus logaritmos

naturais (as variaveis em logaritmo sao precedidas pela letra I).
Modelo Base
terPIBpCirise = Bie + Yo(dfirrse) + ¥1(Afieese)® + VaoXipise + SIPIBrpcO;e + e,

onde tcrPIBpc; .45, € a média da taxa de crescimento real do PIB per capita no pais i entre te
t+5; [PIBrpc0; . € o logaritmo do PIB real per capita no pais i no ano t; df; s, € a media do
indicador de desenvolvimento financeiro no pais i no ano t; X; .5, representa o conjunto de

variaveis de controlo anteriormente referidas (IFBC, IHumCap, infl, IG, IOpen e IL); B;: = B; +
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%, € um vetor de dummies que permite considerar a existéncia de efeitos fixos seccionais e

temporais; e;, € 0 termo de perturbacéo.

Quadro 5 - Sintese das Variaveis Utilizadas no Modelo

Variavel Descricao Unidades de Medida Fonte Efeito
Esperado
Dependente | tcrPIBpc Taxa de % Anual World
Crescimento real do Development
PIB per capita Indicators (WDI)
CD Crédito Doméstico % do PIB World Positivo
ao Setor Privado Development
Indicators (WDI)
Explicativa M3 Moeda em Sentido % do PIB World Positivo
Lato Development
Indicators (WDI)
OPEN Grau de Abertura % do PIB World Positivo
Comercial = (Exp. + Development
Imp.) /PIB Indicators (WDI)
Infl Taxa de Variagéo % Anual World Negativo
do Indice de Pregos Development
no Consumidor Indicators (WDI)
PIBrpcO | PIB real per capita Dolares Americanos World Negativo
(inicio do periodo) (precos constantes de 2010) Development
Indicators (WDI)
G Gastos Publicos % do PIB World Negativo/
Controlo Development Positivo
Indicators (WDI)
CapHum | Indice de Capital Numero indice Penn World Table | Positivo
Humano (anos de Version 9.0*
escolaridade e retorno da
educacdo)
FBC Formac&o Bruta de % do PIB World Positivo
Capital Development
Indicators (WDI)
IL Indicador do Grau | NF - pais ndo livre; PF - | Freedom in the Positivo
de Direitos Politicos | pais parcialmente livre; | World 2017 -
e Liberdades Civis | F - pais livre. (Esta | Freedom House
classificagdo foi
posteriormente transformada,
tendo sido atribuida a
seguinte escala: NF - 0; PF -
05;F-1)

*Feenstra, Robert C., Robert Inklaar & Marcel P. Timmer, 2015
Fonte: Elaboragéo Prépria
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CAPITULO IV - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS
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Este capitulo compreende a apresentacdo e analise dos resultados obtidos com o
estudo econométrico sobre a relacdo entre desenvolvimento financeiro e o crescimento
econdmico nos paises da Africa Subsaariana. Numa primeira fase apresentam-se e
procede-se a analise das estatisticas descritivas das variaveis, prosseguindo-se de seguida
com a anélise da sua estacionaridade com base nos testes de raiz unitaria para dados em

painel e conclui-se com os resultados das estimacOes realizadas e a sua interpretagéo.

4.1 Analise Descritiva das Variaveis

As estatisticas descritivas apresentadas na (cf. tabela 1), indicam que o valor
médio do crescimento real do PIB per capita foi apenas de 0.01% e que o valor médio do
Crédito Domeéstico ao Setor Privado, em percentagem do PIB, foi de 18.9% enquanto a

moeda em sentido lato representa 26.6% do PIB.

Em relacdo as variaveis de controlo, constata-se que o PIB real per capita
apresenta um valor médio de 1660 USD, revelador do baixo rendimento da maioria dos
paises que compdem a amostra. A formacao bruta de capital (FBC), as despesas publicas
em bens e servigos (G) e o grau de abertura (Open) representam, em termos médios,
19.6%, 15.1% e 68.8% do PIB, respetivamente, enquanto a taxa de inflagdo média foi
54.6% (cf. tabela 1).

Os elevados valores dos desvios padrdo confirmam a elevada heterogeneidade dos
paises que constituem a amostra. Por sua vez, os valores da skewness e da kurtosis
sugerem que as variaveis ndo tém distribuicdo normal, confirmado pelo teste de Jarque-

Bera.
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Tabela 1 - Estatisticas Descritivas das Variaveis do Modelo

Meédia Mediana Miximo Minimo ]l::;:;:: Skewness kurtosis Jarque-Bera Observacdes
taPIBpc 001 0,01 0,09 011 0,03 034 432 20,06 218
CD 18.91 13.09 13047 0.20 21.87 373 1929 1033.19 219
M3 26,64 27N 100,35 162 15,18 223 9,22 535.66 218
PIBrpc0 166036 76904 1213934 13404 228800 266 1026 139.47 219
FBC 19,61 19.14 33,77 3.06 7.61 0,72 440 3657 219
CapHum 1.58 1.52 .7 1.02 0.38 0.82 310 24352 219
Infl 34.63 8.17 6351711 -299 450,56 13.66 19525 344 087.60 219
IL 0.39 0.30 1.00 0,00 0.34 044 217 1328 219
OPEN 63.76 59.10 25787 13.38 3491 141 6.25 168,87 219
G 13,06 1423 4331 337 361 1.37 8.20 336.63 219

Fonte: Elaboracdo Prdpria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0
Todas as variaveis sdo médias simples de 5 anos
Os valores da correlagdo entre as variaveis, reportados na tabela 2, ndo excedem
o limiar de 0.8, que Gujarati e Porter (2009) estabelecem, para que o problema da

multicolinearidade seja considerado sério.

Nenhum dos indicadores de desenvolvimento financeiro (crédito doméstico e
moeda) regista uma correlacdo linear estatisticamente significativa com o crescimento
econdmico. O mesmo se pode inferir por observacdo das figuras 11 e 12 que reportam 0s
valores médios para cada pais das taxas de crescimento real do PIB per capita e das duas
variaveis que representam o desenvolvimento financeiro, CD e M3, no periodo 1980-
2015.

Regista-se 0 valor positivo e estatisticamente significativo de apenas um dos
indicadores de desenvolvimento financeiro (Moeda em Sentido Lato) com o crescimento

econdmico.
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Figura 11 - Crédito Doméstico e Crescimento Econdmico
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Fonte: Elaboraco propria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0

Figura 12 - Moeda em Sentido Lato e Crescimento Econémico
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0

S4o, no entanto, de assinalar os valores positivos e estatisticamente significativos
das correlagdes entre a formacdao bruta de capital, o indice de capital humano, o indice de

liberdade e o grau de abertura com o crescimento econémico. Por seu turno, a taxa de
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inflagdo apresenta uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa com a taxa de

crescimento real do PIB per capita.

Tabela 2 - Matriz de Correlagdes das Variaveis

terPIBpe IL OPEN M3 Infl CapHum PIBrpc0 G FBC cD
terPIBpe| 1,000
IL 0,116 1,000
OPEN 0,438 0,017 1,000
M3 0,029 0,035 0,004 1,000
Infl 0,157 0,109 -0,001 -0,006 1,000
CapHu | 0,179 0403 0,366 0,106 0.068 1,000
PIBrpcl 0,015 0.124" 0,245 0,003 -0,030 0.542""" 1,000
G -0,085 0,114 0,308 03317 -0,030 0,010 0,118" 1,000
FBC 0,381 %%* 0,020 0.722 0,042 0,077 0364 016277 01187 1,000
CD 0,011 0,366 0,089 0,005 -0,071 0417 0343 0271 0,033 1,000

Nota: *, ** e *** indicam que a correlacédo é significativa a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0

4.2 Andlise da Estacionariedade das Variaveis

A tabela 3 apresenta os resultados da aplicacdo dos testes de raiz unitaria de Levin,
Lin e Chu, de Im Persaran e Shin de ADF-Fischer e de PP-Fischer as variaveis usadas no

modelo para testar a ndo estacionariedade das variaveis em nivel.

Os resultados obtidos permitem concluir pela ndo estacionariedade do PIB real
per capita inicial, do indicador do grau de direitos politicos e liberdades civis e da moeda
em sentido lato, e produzem resultados contraditorios para o credito doméstico ao setor
privado. Enquanto, que as variaveis formacéo bruta de capital, indice de capital humano,
taxa de variacdo do indice de precos no consumidor, grau de abertura comercial, gastos
publicos e a taxa de crescimento real do PIB per capita se pode concluir pela inexisténcia

de raizes unitarias e admitir a sua estacionariedade. A hipotese de as regressdes obtidas

51



serem espurias pode ser assim excluida dada a estacionariedade da varidvel dependente e

da maioria das varidveis explicativas.

Tabela 3 - Resultados dos Testes de Raiz Unitaria

Fisher type

Levin, Line Chu Im, Persaran e
Variaveis (2002) Shin (2003) Teste ADF Teste PP

Estatistica Prob.  Estatistica Prob. Estatistica  Prob. Estatistica Prob.

tcrPIBpc -12.086 0.000 -2.986 0.001 140.749 0.000 164.946 0.000
LCD -19.887 0.000 -0.180 0.429 79.170 0.738 118.525 0.017
LM3 -7.526 0.000 1.642 0.949 48.476 0.999 77.919 0.770
LPIBrpcO -2.665 0.004 2.746 0.997 63.763 0.976 100.890 0.164
LFBC -51.610 0.000 -6.996 0.000 118.814 0.003 160.618 0.000
LCapHum -19.323 0.000 -6.665 0.000 175.741 0.000 244.063 0.000
Infl -8.650 0.000 -2.854 0.002 159.070 0.000 266.460 0.000
IL -7.069 0.000 1.340 0.910 44.899 0.992 75.590 0.303
LOPEN -47.763 0.000 -1.589 0.056 108.170 0.039 180.849 0.000
LG -37.696 0.000 -1.309 0.095 101417 0.053 173578 0.000

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0

4.3 Resultados das Estimac0des e Discussao

O objetivo deste estudo € avaliar o impacto do desenvolvimento financeiro no
crescimento econdmico dos paises da Africa Subsaariana, considerando a possibilidade
dessa relacdo ser nédo linear. Como referido anteriormente, a metodologia adotada segue
de perto Cecchetti e Kharroubi (2012), tendo sido estimados modelos com dados em
painel em que as variaveis financeiras sdo incluidas nas suas formas linear e quadratica.
Nos modelos estimados, consideraram-se dois indicadores diferentes de desenvolvimento
financeiro: o peso do crédito doméstico ao setor privado no PIB e o peso da moeda em
sentido lato no PIB.

Numa primeira fase foram estimados modelos incorporando um conjunto mais
alargado de variaveis de controlo relevadas pela literatura tedrica e empirica. Os modelos
finais adotados resultaram de um processo de depuracdo de variaveis que teorica e/ou
empiricamente se revelaram menos significativas para explicar 0 crescimento

econdmico.* Os modelos finais adotados foram entdo estimados com efeitos constantes

4 Apresentam-se em apéndice algumas dessas estimacoes.
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(pooled), fixos e aleatorios tendo sido realizados os testes necessarios para aferir qual o
modelo mais adequado.

Tabela 4 - Teste de Hausman

LCD LM3
x2(7) 31,985 37,517
Prob. 0,000 0,000

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0

Tabela 5 - Testes de Redundancia dos Efeitos Fixos

LCD LM3
Cross-section F
Estatistica 3.630 4231
Prob. 0.000 0,000
Cross-section Chi-square
Estatistica 122.229 137.201
Prob. 0,000 0,000
Period F
Estatistica 3.821 4312
Prob. 0,001 0,000
Period Chi-square
Estatistica 27.702 31.022
Prob. 0,00 0,000
Cross-Section/Period F
Estatistica 3.973 4571
Prob. 0,000 0,000

Cross-Section/Period Chi-square
Estatistica 147.171 162.736
Prab. 0,000 0,000

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0
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As tabelas 4 e 5 reportam, respetivamente, os resultados da aplicagdo dos testes
de Hausman e de redundancia de efeitos fixos.> Os valores do teste de Hausman permitem
rejeitar a hipotese nula de os modelos terem efeitos aleatdrios seccionais a um nivel de
significancia de 1% (cf. tabela 4). Determinada a preferéncia por modelos com efeitos
fixos, torna-se necessario realizar testes sobre a natureza dos efeitos fixos: efeitos fixos
seccionais, temporais ou ambos. O programa EViews 9.0 permite testar a significancia
conjunta destas trés hipoteses atraves do teste Redundant Fixed Effects Tests. Os valores
das estatisticas F e y?, apresentados na tabela 5, permitem concluir pelo modelo com

efeitos fixos seccionais e temporais, para um nivel de significancia de 1%.

As tabelas 6 e 7 apresentam os resultados das estimacfes dos modelos finais

(modelos 1 e 2) adotados com efeitos aleatdrios e fixos seccionais e temporais.

Tabela 6 - Resultados da Estimagdo Modelo 1: Taxa de Crescimento real do PIB per capita e Crédito
Domeéstico ao Setor Privado

Variavel Dependente: tcrP1Bpc Efeitos fixos Efeitos Aleatorios
Constante 0,221 -0,003™"
LCD 0,019 0,013™
LCD? -0,004™ -0,003™
LPIBrpcO -0039"" -0,008™
LFBC 0,010" 0,016™
LHumCap 0,007 0,047
Infl -1,03E-05™" -1,41E-05™"
IL 0,019™ 0,020
Limiar 10,43% -
Obervacbes 219 219

R? 0,637 0,298
R?ajustado 0,535 0,275
Estatistica F 6,228 12,790
Prob. (Estatistica F) 0,000 0,000

Nota: *, ** e *** indicam que a correlagdo é significativa a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Fonte: Elaboracédo propria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9

5> A aplicacdo do teste de Chow, para dirimir entre 0 modelo de coeficientes constantes e o de efeitos fixos,

permitiu decidir pelo modelo de efeitos fixos.
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Tabela 7 - Resultados da Estimacdo Modelo 2: Taxa de Crescimento real do PIB per capita e Moeda

em Sentido Lato

Variavel Dependente: tcrPIBpc Efeitos fixos Efeitos Aleatdrios
Constante 0,115™ -0,079™
LM3 0,081 0,057
LM3? -0,015™ -0,010™
LPIBrpcO -0,037"™ -0,010™
LFBC 0,011™ 0,017
LLHumCap 0,021 0,053
Infl -1,30E-05™" -1,59E-05™"
IL 0,019™ 0,020™"
Limiar 13,95%

Obervacdes 219 219

R? 0,661 0,313
R?ajustado 0,565 0,290
Estatistica F 6,901 13,713
Prob. (Estatistica F) 0,000 0,000

Nota: *, ** *** indicam que a correlacdo € significativa a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9

Como jé foi referido, o teste de Hausman permitiu rejeitar a hip6tese do modelo
ter efeitos aleatorios e, por isso, toda a analise sera feita doravante com base no modelo
de efeitos fixos estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios com a corre¢do
de White (diagonal), para obter erros padrdo robustos e permitir inferéncia estatistica
valida.

A qualidade do ajustamento dos dois modelos refletida nos valores dos
coeficientes de determinacdo ajustado (R?ajustado) sdo razoaveis, ultrapassando mesmo
os valores obtidos em outros estudos. De acordo com os valores do coeficiente de
determinacéo (R?), as variaveis explicativas presentes nos dois modelos explicam 63.7%
(modelo 1) e 66.1% (modelo 2) da variacdo da variavel dependente. Os valores da
estatistica F em ambos os modelos, permitem concluir pela significancia global dos

coeficientes dos modelos a um nivel de significancia de 1%.
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As estimacOes realizadas sugerem a existéncia de uma relagdo em U-invertido
entre cada uma das variaveis representativas do desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdémico. Efetivamente, observam-se coeficientes estatisticamente
significativos, positivos para os termos lineares das variaveis financeiras e negativos para
os termos quadraticos.® Desta forma conclui-se que o desenvolvimento do setor financeiro
tem impacto positivo no crescimento econémico até um certo limiar do peso do setor
financeiro na economia. Ultrapassado esse limiar, a relacdo torna-se negativa. O perfil
encontrado da relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento economico
sugere que o crescimento econémico aumenta com o desenvolvimento financeiro até este
atingir cerca 10.4% (cf. tabela 6), quando medido pelo peso do crédito doméstico ao setor
privado, e 14% (cf. tabela 7), quando medido pelo peso da moeda em sentido lato, mas

que diminui subsequentemente conforma o ilustram as figuras 13 e 14.7

Figura 13 - Perfil da Relagéo Crédito Domeéstico e Crescimento Econémico

TrcrcoPpe
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados da estimacao

6 Estimacdes realizadas sem o termo quadratico das variaveis financeiras indicam a existéncia de uma
relagdo positiva com o crescimento econémico, mas ndo estatisticamente significativa.
7 Os valores das variaveis financeiras nas figuras 13 e 14 estdo em logaritmos.
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Figura 14 - Perfil da Relagdo Moeda em Sentido Lato e Crescimento Econémico
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Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados da estimacéo

Autores como Cecchetti e Kharroubi (2012) justificam esta relacdo argumentando
que o setor financeiro compete, na captacdo de recursos fisicos e humanos qualificados,
com setores mais produtivos da economia. Por essa razdo, o sobredimensionamento do
setor financeiro poderéa ter consequéncias negativas para o crescimento econdémico. Estes
autores encontraram evidéncia desta relacdo em U-invertido para uma amostra de
economias emergentes e desenvolvidas — 0s seus resultados sugerem um limiar de cerca

de 100% para o peso do crédito privado dos bancos no PIB.

Em paises de baixo rendimento e de fraco desenvolvimento financeiro, como séo
a generalidade dos paises da Africa Subsaariana sera questionavel o porqué de uma
relacdo deste tipo. Efetivamente, Ibrahim e Alagidede (2018) consideram que, para que 0
desenvolvimento financeiro tenha um impacto positivo no crescimento economico é
necessario que se tenha atingido um limiar minimo de produto per capita, capital humano
e desenvolvimento financeiro. Os seus resultados para uma amostra de paises da Africa
Subsaariana indiciam que o desenvolvimento financeiro tem um impacto positivo
significativo no crescimento econdmico apenas quando 0s paises tenham ultrapassado

esse limiar. No entanto, a maioria dos estudos que contemplam as economias desta regido
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apresentam evidéncia de uma relacéo linear positiva entre o desenvolvimento financeiro

e 0 crescimento econémico (e.g., Bist, 2018, Ngongang, 2015 e Inoue & Hamori, 2016).

Samargandi et al. (2015) referem que o impacto positivo do desenvolvimento
financeiro no crescimento econémico ocorre principalmente por via da acumulagéo de
capital nos paises de baixo rendimento. A possibilidade de esta relacéo ser em U-invertido
pode ficar a dever-se ao facto de, para alguns paises, o tamanho do sector financeiro
exceder o nivel socialmente 6timo. Em consequéncia, o aumento do peso do setor
financeiro podera ter um efeito marginal negativo sobre o crescimento do PIB, mesmo
para economias de rendimento baixo e com reduzido setor financeiro, como é o caso dos
paises da nossa amostra. De facto, 0s nossos resultados confirmam essa relagéo ndo linear,
mas para um limiar do peso do setor financeiro bem inferior ao encontrado para

economias mais desenvolvidas.

Em geral, os coeficientes estimados das variaveis de controlo sdo estatisticamente
significativos e apresentam sinais de acordo com a teoria econémica. O PIB real per
capita inicial (cf. tabelas 6 e 7), tem influéncia negativa sobre o crescimento real do PIB,
Ou seja, 0s paises mais pobres crescem a um ritmo mais acelerado do que os mais ricos,

refletindo a tendéncia para a convergéncia das economias.

Como seria de esperar, 0 investimento tem também um impacto positivo e
estatisticamente significativo no crescimento econoémico em ambos o0s modelos
estimados, (cf. tabelas 6 e 7): 0 aumento de 1% do racio da FBC no PIB aumenta a taxa
de crescimento real do PIB em 0.01 pontos percentuais, em ambos os modelos. Inflagéo
elevada e volatil é normalmente indiciadora de um clima de instabilidade
macroeconomica penalizadora do crescimento econdmico. Nesse sentido, seria de esperar
que a inflagdo tivesse um efeito negativo sobre o crescimento econémico, como 0s

resultados das estimagdes o confirmam.

Melhor qualidade institucional, menor corrup¢do e mais liberdade tendem a
proporcionar uma melhor afetacdo dos recursos e a potenciar um maior crescimento
econdmico. Os resultados das estimagdes sugerem haver uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa do indicador do grau de direitos politicos e liberdades civis

com o crescimento econémico dos paises da Africa Subsaariana.
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Finalmente, refira-se que o indicador de capital humano, apesar de ter coeficiente
positivo, este ndo € estatisticamente significativo nos modelos estimados com efeitos
fixos seccionais e temporais (cf. tabelas 6 e 7). Apenas nos modelos com efeitos aleatorios
seccionais e fixos seccionais esta variavel tem impacto positivo e estatisticamente
significativo no crescimento econémico. Pensamos que a ndo significancia desta variavel
no modelo com efeitos fixos temporais e seccionais se pode ficar a dever-se ao facto do
seu efeito estar a ser captado pelos efeitos temporais, dada a sua tendéncia temporal de

crescimento.
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CAPITULO V - CONSIDERACOES FINAIS
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Existe uma extensa literatura sobre a relacdo existente entre o desenvolvimento
do sistema financeiro e o crescimento econdmico. Sendo possivel argumentar que o
desenvolvimento do sistema financeiro potencia o crescimento econémico, dada a sua
especial competéncia para captar e canalizar fundos para financiar o investimento,
também é defensavel que o seu excessivo crescimento se possa tornar prejudicial ao
crescimento econdmico, a luz da experiéncia vivenciada com a crise de 2007-2008.
Torna-se, pois, pertinente avaliar mais aprofundadamente a natureza dessa relacéo e

averiguar a possibilidade do seu perfil ser ndo linear.

A presente dissertagdo teve como finalidade contribuir para esta literatura,
analisando a relagdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento
econdmico, numa amostra de paises que se encontram entre os mais pobres, 44 paises da
Africa Subsaariana, no periodo 1980-2015, considerando a hip6tese dessa relacio ser ndo

linear.

Para atingir os objetivos propostos foram estimados modelos com dados em
painel, tendo como referéncia a especificacdo adotada por Cecchetti e Kharroubi (2012),
em que as variaveis representativas do desenvolvimento financeiro foram incorporadas
nas suas formas linear e quadratica. Consideraram-se dois indicadores diferentes de
desenvolvimento financeiro: o peso do crédito doméstico ao setor privado no PIB e 0 peso
da moeda em sentido lato no PIB. A revisdo da literatura empirica determinou a

identificacdo e selecdo das varidveis de controlo a incorporar nos modelos.

Os resultados das estimagdes sugerem a existéncia de uma relagédo em U-invertido
entre as variaveis representativas do desenvolvimento financeiro e o crescimento
econdmico nos paises da Africa Subsaariana, apesar de 0s mesmos se encontrarem entre
0s gque possuem um sistema financeiro menos desenvolvido. De acordo com os resultados
obtidos, o aumento da dimensdo do sistema financeiro tem impacto positivo no
crescimento econdmico destas economias até um limiar médio que oscila entre os 10% e
0s 14%, consoante a variavel usada para representar o desenvolvimento do sistema
financeiro; passado esse limiar, 0 impacto torna-se negativo. Com valores médios efetivos
destas variaveis a rondar 0s 19% e os 27% (cf. tabela 1), conjetura-se que, em média, 0
conjunto dos paises da Africa Subsaariana possa estar a ser penalizado no crescimento

econdémico pelo excessivo sobredimensionamento do seu setor financeiro. Como
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argumentam Samargandi et al. (2015), o impacto positivo do desenvolvimento financeiro
no crescimento econdémico ocorre principalmente por via da acumulagdo de capital nos
paises de baixo rendimento, sendo possivel esta relacdo ser em U-invertido devido ao
facto de, para alguns paises, o tamanho do sector financeiro exceder o nivel socialmente
6timo. Em consequéncia, 0 aumento do peso do setor financeiro podera ter um efeito
marginal negativo sobre o crescimento do PIB, mesmo para economias de rendimento
baixo e com reduzido setor financeiro, como € o caso dos paises da nossa amostra. De
facto, os nossos resultados confirmam essa relagdo nédo linear, mas para um limiar do peso

do setor financeiro bem inferior ao encontrado para economias mais desenvolvidas.

A qualidade dos dados estatisticos para a maioria dos paises da amostra e a ndo
realizacdo de testes para testar a direcdo da causalidade da relacdo desenvolvimento
financeiro-crescimento econdmico, encontram-se entre as principais limitacGes do
presente estudo. Para futura investigacao, seria interessante a utilizacéo de outras técnicas
econométricas para testar a ndo linearidade desta relacdo e o alargamento do estudo a

outros paises.
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Apéndice 1

Lista de Paises da Africa Subsaariana Incluidas na Amostra

Africa do Sul
Angola
Benin
Botsuana
Burkina Faso
Burdndi
Cabo Verde
Camardes
Chade
Congo

Costa do Marfim
Djibuti
Etidpia
Gabéo
Gambia
Gana

Guiné Republica Democratica do Congo
Guiné Equatorial Republica da Mauricia
Guiné-Bissau Ruanda

Ilhas Comores Senegal

Lesoto Serra Leoa

Libéria Suazilandia
Madagascar Sudéo

Malawi Tanzania

Mali Togo

Mauritania Uganda

Mogambique Zémbia

Namibia Zimbabwe

Niger

Nigéria

Quénia

Republica Centro-Africana

Fonte: Elaboragdo prépria
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Resultados da Estimacdo: Taxa de Crescimento real do PIB per capita e Crédito Doméstico ao Setor

Apéndice 2

Privado
Efeitos fixos

Variavel Dependente: tcrPI1Bpc

@) ) 3)
Constante 0.230™" 0.249™" 0,192
LCD 0,019™ 0,022 0,018™
LCD? -0,004™ -0,004™ -0,004™
LPIBrpcO -0,041™ -0,040™" -0,039™"
LFBC 0,013™ 0,011™ 0,007
LHumCap 0,005 -0,002 0,007
Infl -9,75E-06™" -9,13E-06™" -1,04E-05™"
IL - 0,021 0,019™
G - -0,011 -
LOPEN - - 0,008
Obervactes 219 219 219
R? 0,623 0,642 0,640
R?ajustado 0,523 0,539 0,536
Estatistica F 6,085 6,196 6,132
Prob. (Estatistica F) 0,000 0,000 0,000

Nota: *, ** e *** indicam que a correlacao é significativa a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0
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Resultados da Estimacao: Taxa de Crescimento real do PIB per capita e Moeda em Sentido Lato

Apéndice 3

Efeitos fixos

Variavel Dependente: tcrPIBpc

() 2) (©)
Constante 0,118™ 0,129™ 0,083
LM3 0,082 0,084 0,080
LM3? -0,015" -0,015™ -0,015™
LPIBrpcO -0,039™ 0,037 0,037
LFBC 0,014™ 0,012 0,007
LHumCap 0,020 0,015 0,020
Infl -1,29E-05"" | -1,27E-05™" -1,28E-05""
IL - 0,020™ 0,018™
G - -0,009 -
LOPEN - - 0,011
Obervacdes 219 219 219
R? 0,650 0,664 0,665
R?ajustado 0,553 0,567 0,568
Estatistica F 6,741 6,818 6,851
Prob. (Estatistica F) 0,000 0,000 0,000

Nota: *, ** e *** indicam que a correlacdo é significativa a 10%, 5% e 1%.
Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos resultados obtidos pelo EViews 9.0
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