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Crescimento econdmico entre economias com diferentes estruturas de financiamento dos
sistemas financeiros

RESUMO

O sistema financeiro funciona como um meio de intermediacdo entre diferentes agentes
econdmicos, sendo fundamental no processo de mobilizacdo das poupancas para o investimento, o
gue potencia o crescimento econémico.

O tipo de financiamento de uma economia tem sido distinguido entre sistema financeiro
baseado no setor bancario (bank-based) e sistema financeiro financiado pelos mercados de capitais
(market-based). O impacto da estrutura de financiamento de uma economia sobre o seu
crescimento economico tem sido tema de debate.

O presente estudo analisa a relacdo entre o crescimento econdémico e a estrutura de
financiamento das economias, no conjunto dos 38 paises da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (doravante OCDE). A andlise tem particular foco no periodo de
recuperacdo econdmica verificado apds a crise financeira de 2007/2008. No ambito da analise
empirica sao estimados modelos econométricos globais e parciais, considerando o periodo temporal
de 1960 a 2017 e periodos mais restritos, incidentes sobre os periodos pré, durante e pds crise.

Os resultados obtidos indicam que economias market-based tendem a apresentar maior
crescimento economico. Contudo, as economias consideradas no estudo, detém igualmente um
desenvolvimento elevado dos seus mercados bancarios, o que indica que o desenvolvimento das
economias e a conjuncdo de ambas as estruturas de financiamento sdo a chave para uma recuperacao
econdmica mais rapida no periodo pos-crise.

O investimento apresenta um impacto positivo sobre a taxa de crescimento do PIB per capita,
sendo uma variavel significativa e a que detém a maior capacidade explicativa, na maioria dos modelos
estimados. Ha também clara evidéncia de convergéncia condicionada, na medida em que um PIB
inicial mais baixo aparece associado a taxas de crescimento mais altas. Ja o grau de abertura ao
comeércio externo apresenta resultados algo contraditorios, alternando por vezes de sinal. No entanto,
tende a ter um impacto negativo sobre o crescimento econdmico para periodos poés-crise,

eventualmente devido ao efeito sistémico da crise financeira e das crises bancarias que se seguiram.

Palavras-Chave: Capitalizacdo Bolsista, Crédito Privado, Crescimento Economico, Sistema

Financeiro.



Economic growth between economies with different financial structures of the financial
system

ABSTRACT

The financial system functions as a means of intermediation between different economic
agents, being fundamental in the process of mobilizing savings for investment, boosting economic
growth.

An economy’s financing type has been distinguished between a financial system based on the
banking sector (bank-based) and a financial system predominantly financed by the capital markets
(market-based). The impact of an economy's financing structure on its economic growth has been the
subject of debate.

This study analyzes the relationship between economic growth and the financing structure of
economies in the 38 OECD countries. The analysis carried out has a particular focus on the period of
economic recovery after the financial crisis of 2007/2008. Within the scope of the empirical analysis,
global and partial econometric models are estimated, considering the period from 1960 to 2017 and
more restricted periods, incidents on the periods before, during and after the crisis.

The results obtained indicate that market-based economies tend to show greater economic
growth. However, the economies considered in this study also have a high level of development in their
banking markets, which indicates that the development of the economies and the conjunction of both
financing structures are the keys to a faster economic recovery in the post-crisis period.

Investment positively impacts the GDP per capita growth rate, being a significant variable and
the one with the greatest explanatory capacity in most of the estimated models. Additionally, there is
clear evidence of conditional income convergence, as a lower initial GDP tends to be associated with
higher growth rates. The degree of openness to foreign trade, on the other hand, presents somewhat
contradictory results, alternating between positive and negative coefficients. Nevertheless, it tends to
negatively and significantly impact economic growth for post-crisis periods, eventually due to the

systemic effect of the financial crisis and the banking crises that followed.

Keywords: Economic Growth, Financial System, Private Credit, Stock Market Capitalization.
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1. Introducao

A presente dissertacdo de mestrado procurara comparar o desempenho do crescimento
econémico em economias com diferentes estruturas de financiamento dos sistemas financeiros,
particularmente na perspetiva de recuperacdo econdmica no periodo pds crise financeira de
2007/2008. A escolha do tema foi motivada pela importancia que o0 mesmo adquiriu apds a referida
crise, que abalou os mercados bancarios e os mercados de capitais a nivel mundial e, pela
crescente instabilidade decorrente dos fatores exdgenos mais recentes.

Por um lado, alguns agentes econdmicos gastam mais recursos do que aqueles que
efetivamente detém e, por outro, existem os que poupam uma parte dos seus rendimentos. Neste
sentido, os primeiros requisitam empréstimos de forma a satisfazer as suas necessidades e, o0s
segundos, procuram uma forma de guardar as suas poupancas em seguranca. As instituicoes
financeiras, nomeadamente as instituicdes bancarias e os mercados de capitais surgem como um
meio de intermediacdo entre estes agentes econdmicos. Assim sendo, o sistema financeiro é
fundamental no processo de reorientacdo das poupancas para o investimento, permitindo aos
agentes econdmicos deficitarios participar em projetos de grande envergadura.

Além da funcdo acima elencada, o sistema financeiro acompanha os investimentos de forma
eficaz, por via da aquisicdo e disseminacdo de informacdo, assim como por via do exercicio de
fiscalizacdo das varias instituicoes, viabilizando uma mobilizacdo e alocacdo de recursos de forma
mais segura e eficiente (Levine, 1997).

Aguiar e Drummond (2004) aditam que, na auséncia do sistema financeiro, cada investidor
seria responsavel por obter informacao individual sobre os investimentos que pretendesse efetuar.
Este processo acarretaria custos elevados, assim como o gasto de maiores periodos de tempo
dedicados a analise da rentabilidade e risco dos projetos, conduzindo a uma maior incerteza e,
consequentemente, em investimentos improdutivos, a inviabilizacdo dos mesmos e a uma reducéo
desta atividade.

A literatura empirica tem classificado o sistema financeiro de acordo com duas tipologias,
distinguindo-se o sistema financeiro baseado no setor bancario (bank-based), do sistema financeiro
predominantemente financiado pelos mercados de capitais (market-based). O sistema financeiro
baseado no setor bancario apresenta como nucleo central as instituicdes bancarias, consideradas
como as maiores impulsionadoras do desenvolvimento financeiro. Este sistema verifica-se em paises
como a Alemanha, a Franca e o Japao. Por sua vez, as economias market-based, verificam-se em

paises como o Canada, Estados Unidos da América e Reino Unido, sendo o mercado de capitais o maior



impulsionador do desenvolvimento financeiro e do crescimento econdmico.

Gambacorta et al., (2014) classifica a estrutura financeira de um pais como bank-based ou
market-based, dependendo de o indice de ativos bancarios em relacéo ao PIB estar acima ou abaixo
da mediana da amostra. Existem ainda outros métodos de classificacdo. Por exemplo, Allard e Blavy,
(2011) indicam que uma economia pode ser classificada como baseada no mercado, quando o
financiamento ao setor privado ndo financeiro proveniente de fontes de mercado excede o
financiamento proveniente da intermediacédo bancaria.

Segundo icke e icke (2019), o sistema financeiro varia em dimens&o, estrutura e nivel, de
pais para pais, de acordo com as caracteristicas especificas de cada um. Nas economias modernas,
verifica-se a coexisténcia de diferentes modelos de sistema financeiro. De acordo com o autor, uma
estrutura financeira 6tima sera aquela que se tera adaptado as caracteristicas especificas do pais
em questdo. Fatores que possuem um impacto significativo sobre a natureza do sistema financeiro
incluem o nivel de crescimento das economias, 0 nivel de regulacao e regulamentacao, o nivel de
avanco tecnoldgico, a carga fiscal, entre outros.

A ocorréncia reiterada de crises financeiras e, particularmente o impacto inesperado da crise
mundial de 2007/2008, continua a gerar interesse em estudar empiricamente os mercados
financeiros. Os estudos que surgem pretendem assim perceber quais as licdes a retirar das crises
financeiras passadas, colocando-se a questdo de qual a estrutura de financiamento do sistema
financeiro melhor, na teoria e na pratica.

O presente estudo visa assim colmatar lacunas na literatura ja existente, no que toca a
analise da relacdo entre o crescimento economico e a estrutura de financiamento do sistema
financeiro, através do mercado de capitais e do setor bancario, no conjunto dos 38 paises da OCDE,
com foco no periodo de recuperacdo econémica do pds-crise financeira de 2007/2008. Este
conjunto de paises foi selecionado, na medida em que apresentam sistemas financeiros mais
desenvolvidos, para os quais existem mais dados. Ao considerar apenas este grupo de paises na
analise evita-se identificar paises subdesenvolvidos como baseados no sistema bank-based, somente
pelos seus mercados de capitais serem subdesenvolvidos por comparacdes internacionais, mesmo
com sistemas bancarios mal desenvolvidos. Por exemplo, a Alemanha e o Paquistdo s&o
classificados como sistemas baseados em financiamento bancario, mas no Paquistao os bancos néo
desempenham da mesma forma as funcdes esperadas deste sistema, dada a diferenca de
desenvolvimento econdmico dos paises.

O presente trabalho esta dividido em seis capitulos principais, sendo o primeiro a presente



introducao. Ja no capitulo dois, é efetuado um enquadramento relativamente ao tema dos mercados
financeiros. Posteriormente, no capitulo trés, é feita uma revisdo critica dos estudos empiricos
relacionados com a questdo que se pretende abordar. Para tal, serao explorados os estudos que
comparam os dois sistemas, nomeadamente as suas vantagens e desvantagens, outros que
abordam os efeitos de crises financeiras e a recuperacdo apds as mesmas e ainda estudos relativos
aos determinantes macroeconémicos e financeiros do crescimento econémico. De seguida, no
quarto capitulo, relativo a metodologia, proceder-se-a a descricao dos objetivos da analise a
desenvolver e das hipoteses a testar. Do mesmo modo, sera abordada a analise empirica, sendo
descrita a base de dados, os modelos a estimar e as suas variaveis, assim como descrita a
metodologia econométrica a utilizar e indicados os resultados esperados sobre a variavel
dependente. No quinto capitulo, serao apresentados os resultados do estudo elaborado com o auxilio
do programa econométrico Stata, com a devida analise e execucdo de testes econométricos, que
testem a validade do modelo. Por ultimo, no capitulo seis, proceder-se-a a apresentacao das
principais conclusdes, limitacdes da analise e consideracdes para futuras investigacdes a realizar

neste ambito.



2. Enquadramento - Mercados Financeiros

Tal como referido na seccéo anterior, o sistema financeiro, de forma simplificada,canaliza os
fundos dos agentes economicos excedentarios para os agentes carentes de tais fundos no setor
produtivo e de consumo, funcionando como um meio de intermediacdo entre estes. Deste modo, o
sistema financeiro permite as economias aumentar eficientemente as oportunidades de
investimento, uma vez que, na sua inexisténcia, as transacdes seriam realizadas apenas através do
mercado a vista, o que limitaria os agentes econdmicos ao financiamento préprio. Assim, o sistema
financeiro potencia as decisdes de poupanca e investimento e, consequentemente, o crescimento

economico.

2.1. Funcoes dos Mercados Financeiros

Segundo, Levine (1997), a funcdo mais relevante a ser mencionada é a de mobilizacdo e
facilitacdo da alocacao de recursos no tempo e no espaco. Por outras palavras, a principal funcao do
sistema financeiro é atuar como um agente que canaliza os fundos dos aforradores para os
investidores e outros utilizadores dos mesmos. Ainda de acordo com Levine (1997) e Merton e Bodie
(1995), esta funcdo pode ser decomposta em cinco outras funcdes basicas, sendo estas: a
mobilizacdo de poupancas; alocacado de recursos; exercicio de controlo das empresas e das
sociedades e monitorizacdo sobre gestores; facilitar a negociacdo, cobertura e diversificacdo de

risco; e facilitar a transacao de bens, servicos e contratos.

Mobilizacao de Poupancas

Quanto & funcao relativa & mobilizacdo de poupancas, segundo os autores Aguiar e
Drummond (2004), esta relaciona-se com a mobilizacdo do capital destinado ao investimento,
oriundo de diversos aforradores, tal como suprarreferido.

Esta funcao beneficia os agentes economicos, particularmente as empresas, uma vez que o
nivel de investimento necessario para realizar projetos de grande dimensao excede normalmente o
capital detido pelas mesmas. Assim, as empresas podem aceder ao capital de varios investidores, de
modo a gerar processos produtivos eficientes, deixando de estar numa posicdo de autarcia.
Adicionalmente, a capacidade de mobilizacao de poupancas beneficia os aforradores, dado que, em
caso de inexisténcia de sistema financeiro, os mesmos apenas poderiam adquirir ativos que
conseguissem pagar na totalidade. Deste modo, os aforradores detentores de niveis de capital mais

reduzidos ficariam sem possibilidade de participar em investimentos de maior envergadura.



Alocacao de Recursos

A avaliacdo dos melhores projetos de investimento, nomeadamente de empresas e das
condicdes de mercado é um processo moroso e dificil de efetuar, que acarreta elevados custos. Na
auséncia do mercado financeiro, que atua como agente de disseminacdo de informacdo, os
aforradores individuais poderiam nao ter disponibilidade em termos de tempo, aptiddes ou meios
para levar a cabo a recolha e processamento de informacdes relativas a tais aspetos, tal como refere
Levine (1999). Os intermediarios financeiros vieram assim reduzir os custos associados a recolha e
tratamento de informacao, facilitando o processo de aquisicao de informacao e consequentemente,

de alocacao de recursos.

Governo de Empresa e Sociedades e Monitorizacao sobre Gestores

Esta funcao do sistema financeiro, esta relacionada com a de recolha de informacéo e ainda
com a fiscalizacdo apds o investimento. Os projetos de investimento intermediados por instituicdes
financeiras que disponibilizam contratos, permitem reduzir os custos de fiscalizacdo por parte dos
aforradores e possibilitam ainda a reducdo dos custos agregados de monitorizacdo, dado que o
credor é apenas sujeito a fiscalizacdo por parte dos intermediarios financeiros e ndo por todos os
aforradores individualmente (Aguiar e Drummond, 2004). De acordo com Levine (1997), a
diminuicdo dos custos de monitorizacédo leva ao aumento do investimento eficiente. Assim como as
instituicdes de crédito, os mercados de capitais desempenham esta funcao, através, por exemplo, da
transacdo de acdes que reflete informacdo acerca das empresas de forma eficaz, revelando a
relacdo entre a remuneracao obtida pelos gestores e os precos das acdes ao longo do tempo (Aguiar

e Drummond, 2004).

Facilitar a Gestao de Risco

De acordo com Levine (1997), os sistemas financeiros facilitam a gestdo de risco, uma vez
que agregam informacao e facilitam a negociacdo, sendo agentes de cobertura e combinacdo de
risco. O sistema financeiro disponibiliza ferramentas que permitem aumentar a liquidez dos agentes
economicos e que motivam os individuos a participar em projetos de longo prazo, com elevado
retorno e com cobertura de risco. Por exemplo, com a utilizacdo da estratégia da diversificacdo das
carteiras de ativos, algo que é possivel aos aforradores adquirir junto dos mercados de capitais e
junto dos bancos, os agentes conseguem investir num portefolio diversificado, através de uma
mistura adequada de investimentos, no qual é oferecida seguranca contra o risco de liquidez (Aguiar

e Drummond, 2004).



Facilitar a Transacao de Bens, Servicos e Contratos
Por ultimo, o sistema financeiro facilita a transacdo de bens, servicos e contratos,

diminuindo os custos de transacao individuais.

2.2. Tipos de Mercados Financeiros

O tipo de mercado financeiro classifica-se de acordo com a natureza, dos prazos e
intermediarios. Barros et al. (2014) indicam que existem 4 tipos de mercados: o0 mercado monetario,

0 mercado de crédito, o mercado de cambio e 0 mercado de capitais.

Mercado Monetario

O mercado monetario pode ser caracterizado pela disponibilizacdo de meios financeiros
liguidos as instituicdes financeiras ou agentes econémicos no imediato. Estas sdo operacoes de
curto prazo, reguladas pelas autoridades monetarias!, através de operacdes abertas, nomeadamente
a recompra, colocacao e resgate de titulos de divida publicaz de curto prazo.

De acordo com Nunes (2011), este mercado é assinalado pela interacao entre compradores
e vendedores, 0 que determina a taxa de juro e a quantidade de moeda a ser transacionada. Todos
0s agentes econémicos que procuram ou oferecem moeda sao participantes do mercado monetario,
sendo as entidades financeiras as intermediarias entre os mesmos.

Os mercados monetarios exercem assim o papel primordial de facultar globalmente liquidez
de curto prazo aos restantes mercados financeiros. Os bancos centrais utilizam os mercados
monetarios como plataforma das suas politicas monetarias, particularmente na conduta das taxas de

juro de curto prazo, com implicacdes sobre a economia e 0s agentes econdmicos.

Mercado de Crédito

O mercado de crédito engloba as operacdes de financiamento intermediadas por instituicoes
financeiras de crédito, que cobram uma taxa de juro pela disponibilizacdo do capital. As taxas de juro
exercidas pelos bancos nos depésitos captados (taxas de juro passivas) e no crédito concedido (taxas
de juro ativas) sdo compostas com base nas taxas de juro praticadas no mercado monetario. As taxas
de juro passivas sao menores que as taxas de juro ativas.

A procura por moeda, pelos agentes econémicos, nomeadamente pelas empresas que

procuram financiar os seus projetos de investimento e pelas familias, por exemplo, através do

1 As autoridades monetarias sao geralmente os bancos centrais dos paises. Na Zona Euro, a autoridade monetaria é executada pelo Euro sistema. Nos EUA
¢ a Reserva Federal (FED).
= Quando existe défice orcamental, o Estado recorre a crédito junto dos investidores, emitindo divida publica.



crédito a habitacdo, ou do crédito ao consumo, é maioritariamente feita através do crédito

disponibilizado pelos bancos comerciais.

Figura 1 - Montante total de empréstimos concedidos no ano a empresas em Portugal: Euro -
Milhodes.
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Figura 2 - Montante fotal de empréstimos concedidos no ano a particulares em Portugal: Euro —
Milhoes.
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Observe-se na figura 1 e 2, a evolucéo dos empréstimos bancarios concedidos em Portugal
a empresas e a particulares, respetivamente, desde 2003 a 2021. Verificam-se tendéncias opostas
na evolucao do crédito concedido a empresas e no crédito concedido a particulares desde 2012, na
medida em que os empréstimos a empresas tém vindo a diminuir, contrariamente ao que acontece

com o crédito a particulares.

Mercado Cambial
Os mercados cambiais, por sua vez, incluem as operacdes de conversdo de moeda de uma
economia pela de outra. O mercado cambial visa a realizacdo de operacdes de compra e venda de
moedas convertiveis. Este inclui todas as transacdes de compra e venda de moeda estrangeira, quer
sejam realizadas por exportadores, importadores, investidores, turistas, devedores ou especuladores,
tendo por intermédio o sistema financeiro. O mercado de cambio envolve assim as forcas de oferta e
procura de divisas estrangeiras. A condicao de equilibrio entre estas forcas explica a determinacéo
da taxa de cambio e o volume das transacdes internacionais (Leite, 2000).
Neste mercado podem ser efetuadas operacdes tanto de curto, como de longo prazo. Como
exemplo de operacdes de curto prazo pode-se considerar a fixacdo da taxa de cambio nas
importacdes. Relativamente a operacdes de longo prazo, considere-se a fixacdo por antecipacao de

uma taxa de cambio de uma paridade de moedas, para uma data futura.

Mercado de Capitais

Os mercados de capitais envolvem operacoes de financiamento intermediadas pelo mercado
de capitais e que podem apresentar prazos indeterminados (operacdes com instrumentos
financeiros derivados, como acdes, titulos, opcdes, etc.).

O mercado de capitais € maioritariamente utilizado pelas empresas para financiamento a
médio e longo prazo. Em Portugal, para que as empresas se possam financiar nos mercados de
capitais, devem estar registadas e autorizadas pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM)+, de modo que seja possibilitada a emissao de titulos, acdes, valores mobiliarios, e outros
derivados financeiros, com vista a captacao de recursos. Posteriormente, as empresas emissoras
destes instrumentos conseguem o financiamento de investidores privados ou publicos que acreditam
no projeto das organizacoes, tendo em vista uma valorizacao futura dos seus ativos, através, por

exemplo, da valorizacdo em bolsa do valor unitario da acao da empresa, ou através da retribuicao de

s Paridade Cambial corresponde a uma relacao de poder de compra entre as moedas emitidas por diferentes economias.
« A CMVM garante a regulacéo e supervisao do funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros e de todas as entidades que neles intervém.
s https://www.cmvm.pt/pt/ EstatisticasEstudosEPublicacoes/Brochuras/Documents/Acoes.pdf



uma taxa de juro fixa, pelo empréstimo obrigacionista concedido.

Acoes
De acordo com a definicdo da CMVM (2012)s, uma acdo € um titulo que representa parte do
capital social de determinada empresa, constituida sob a forma juridica de sociedade anénima. O
detentor desses titulos ¢ o designado acionista e a empresa, o emitente das acdes. O retorno
financeiro a obter depende de varios fatores, internos e externos. O acionista fica exposto a um risco,
dado que existe a possibilidade de o capital inicial investido ser inferior ao capital obtido no momento
da venda das acdes. Ou seja, o retorno final num investimento de acdes depende da evolucédo da
cotacao das mesmas e de eventos societarios como no caso da distribuicao de dividendos, aumentos
e reducdo de capital e ofertas publicas de aquisicdo. As empresas portadoras de acdes sdo as que
disponibilizam parte do seu capital ao mercado bolsista, estando desta forma registadas e autorizadas

pela CMVM.

As acdes podem ser transacionadas em mercados organizados, que incluem os mercados
regulamentados e os sistemas multilaterais (normalmente designados por bolsas), ou fora de

mercado, através de contratos bilaterais entre compradores e vendedores.

Obrigacoes
Por sua vez e ainda de acordo com a CMVM (2012), obrigacoes sao titulos de divida sob a
forma de empréstimos, que as empresas emitentes ou o estado contraem junto dos investidores. Os

ultimos, ao obter uma obrigacao tornam-se credores da entidade emitente.

Derivados financeiros

Para além das acdes e obrigaces, existem ainda os derivados financeiros, que podem ser
definidos como acordos financeiros estabelecidos entre duas partes, tendo um ativo como base,
podendo este ativo ser acdes, taxas de juros, indices, etc.

Os derivados podem ser negociados nos mercados organizados ou em mercados fora da
bolsa (Over The Counter — OTC). No regime de mercado OTC, também conhecido como mercado de
balcao, os investidores compram diretamente ao corretor, que exerce a funcao de contraparte.

Os principais tipos de derivados sdo os futuros, contratos a prazo (forwards), opcdes e swaps.




3. Revisao de Literatura

3.1. Sistema de Financiamento Bank-Based

O sistema financeiro baseado no setor bancario apresenta como nucleo central as
instituicdes financeiras de crédito (bancos), consideradas como as maiores impulsionadoras do
desenvolvimento financeiro.

Demirglic-Kunt e Huizinga (2000) mencionam que paises como a Alemanha, a Franca e o
Japdo detém sistemas financeiros baseados no setor bancario uma vez que o montante de
empréstimos bancarios € consideravelmente superior a dimensao do mercado de acoes.

Através da andlise da figura 3 verifica-se que, no sistema bank-based, a mobilizacdo de
recursos dos agentes excedentarios para os agentes deficitarios é assente em intermediarios
financeiros, tais como bancos, seguradoras e outras sociedades financeiras. As instituicdes financeiras
procedem a intermediacdo recebendo poupancas dos agentes econdmicos como forma de depdésitos,

a taxa de juro passiva e financiando outros agentes sob a forma de empréstimos, a taxa de juro ativa.

Figura 3 - Funcionamento do sistema financeiro.

‘ Razdo de ser do Mercado Financeiro

Fundos Intermediarios Fundos
*  Financeiros

Agentes economicos Fundos Agentes economicos
Excedentarios Deficitarios
Familias Mercado Estado
Empresas » Financeiro » Empresas
Estado Fundos Fundos Familias
Exterior Exterior

Fonte: Associacdo Portuguesa de Bancos

A literatura mede a estrutura financeira pelo tamanho do setor bancario em relacdo ao
tamanho dos mercados de acdes e titulos, onde o primeiro setor € medido pelo ativo total dos
bancos domésticos ou pelo crédito total dos bancos domésticos, e o ultimo pelo valor total de
mercado de todas as acdes listadas nas bolsas de valores nacionais e de titulos de divida privada
interna em circulacao (Gambacorta et al., 2014; Langfield & Pagano, 2016).

Demirguc-Kunt e Levine (1999) estabelecem que, em sistemas financeiros baseados no
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financiamento bancario, os bancos desempenham um papel importante ao alocar recursos e ao
mobilizar as poupancas de forma eficaz, através de custos reduzidos de recolha de informacao sobre
as empresas, assim como da reducao de custos de supervisao dos projetos de investimento e
diversificacdo de riscos, potenciando um crescimento econdémico sustentado. Paralelamente,
Greenwood e Javanovic, (1990) apontam que uma das vantagens do sistema de financiamento
predominantemente baseado na intermediacdo bancaria reside no facto da alocacao de recursos se
tornar mais eficaz com o processo de selecdo de projetos de investimento rentaveis, por via da
avaliacao da relacao entre risco e retorno.

No entanto, esta selecdao pode ser comprometida em caso de subida das taxas de juro, pois o
aumento do custo de capital reduz a rentabilidade dos projetos com menor nivel de risco, podendo
levar os bancos a procura de lucros, aceitando assim projetos mais arriscados, que compensem a
consequente diminuicao do retorno, o que pode comprometer a estabilidade do sistema financeiro
(Tsuru, 2001).

Sirri e Tufano (1995) apontam o facto de a intermediacdo bancaria permitir mobilizar as

poupancas das economias, resultando em crescimento econdmico, uma vez que possibilita aos
agentes economicos incorrer em investimentos maiores com o aproveitamento das economias de

escala, dando origem a um aumento da rentabilidade dos capitais investidos.

Segundo Neto e Wiest (2015), na aglomeracdo das vantagens e desvantagens do sistema
bank based, deve ainda ser tido em consideracdo o problema de assimetrias de informacdo nos
mercados de crédito bancario, 0 que gera problemas de selecao adversas e risco moral’, criando

dificuldades acrescidas no acesso ao mesmo.

Por outro lado, as relacdes de proximidade e confianca de longo prazo estabelecidas entre os
bancos e os seus clientes podem levar a um enviesamento da atribuicdo de crédito, criando um
excesso de incentivo a tomada de crédito, mesmo aquando da presenca de prejuizos. Hellwig (1991)
e Rajan (1992) acrescentam que esta relacao proxima pode criar barreiras a novos concorrentes
devido a compromissos e relacbes assumidas com as empresas ja com lacos estabelecidos,

assim como a reducao de incentivos a inovacao, ao protegé-las da concorréncia.

No entanto, as relacbes de proximidade potenciam a anteriormente referida reducao de

s Selecdo adversa ¢ um fenomeno de informacao assimétrica que ocorre quando os compradores "selecionam' de maneira incorreta determinados bens e
servicos no mercado. Este problema agudiza-se quando o custo do crédito aumenta e projetos menos arriscados, com menor retorno, saem do mercado,
ficando sobretudo os mais arriscados.

7 Segundo Simdes (2003), o risco moral € um dos principais problemas causados pela assimetria de informacéo. Para Bonatto (2003), “apos o inicio da
relacao econdémica, quando o comportamento do agente ndo pode ser verificado ou o agente obtém informacdes privilegiadas, existe o risco moral”.
Existem problemas de risco moral, por exemplo, quando uma empresa solicita crédito, mas nao revela fielmente ao banco a sua situacéo financeira e a
eventual dificuldade de honrar os seus compromissos.
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custos de supervisdo e fiscalizacdo de projetos de investimento. Ainda nesta linha de pensamento, ¢
possivel reduzir as discordancias de informacao, diminuindo as restricdes ao investimento externo e
melhorando a alocacéo de recursos.

Levine e Demirgiic-Kunt (1999) e Levine (2002) defendem que este sistema de
financiamento possibilita uma melhor canalizacdo das poupancas, assim como uma melhor
identificacao de oportunidades de investimento e um maior controlo sobre gestores e empresas.

Os autores Rajan e Zingales (1998), por sua vez, referem que sistemas financeiros baseados
na banca apresentam vantagens comparativas em paises com sistemas legais enfraquecidos. Para
estes, um pais tem capacidade para beneficiar dos mercados de capitais apenas quando apresenta

sistemas legais fortalecidos.

Tabela 1 - Resumo das vantagens e desvantagens do sistema de financiamento bank-based de acordo com os
diferentes autores.

Vantagens Desvantagens

e Alocacdo de recursos de forma eficaz com e Existéncia de barreiras a entrada

a selecdo de projetos de investimento
rentaveis, por via da avaliacdo da relacao
entre risco e retorno;

Custos reduzidos de recolha de informacao
e de supervisdo através das relacbes de
proximidade e confianca de longo prazo
entre bancos e clientes;

Contribuicao para a diversificacdo de
riscos;

Maior eficiéncia no processo de canalizacdo
das poupancas;

Melhor identificacdo de oportunidades de
investimento;

Melhor controlo sobre gestores e empresas;
Vantagens comparativas em paises com
sistemas legais enfraquecidos;

Criacdo de economias de escala.

devido a compromissos e relacoes
assumidas com clientes ja com lacos
estabelecidos;

Reducao de incentivos a inovacdo ao
proteger clientes ja estabelecidos da
concorréncia;
Problemas de  assimetria de
informacao, selecdo adversa e risco
moral;
Excesso de incentivo a tomada de

crédito de risco;

Excesso de risco tomado pelos
bancos, em busca de lucros,
comprometendo a estabilidade

financeira.

Risco sistémico.
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3.2. Sistema de Financiamento Market-Based

Os proponentes do sistema financeiro baseado nos mercados de capitais consideram estes o
principal estimulador do desenvolvimento financeiro. No financiamento predominantemente assente
no mercado de capitais ocorre a emissao de produtos financeiros como acdes, obrigacdes e titulos de
divida publica ou privada, em que as empresas tém a propriedade do capital disperso pelo publico em
geral.

Demirglic-Kunt e Levine (1999) constatam que, em alguns paises, os mercados de capitais
sa0 maioritariamente responsaveis por transportar os recursos econémicos dos aforradores para as
empresas, familias e governos. Estes autores classificam estas economias, nomeadamente a
Australia, Canada, Chile, Coreia do Sul, EUA, Suica e Reino Unido como economias
predominantemente market-based, sendo as restantes economias da OCDE classificadas como bank-
based.

Véarios autores defendem que o desenvolvimento dos mercados financeiros como
mecanismo principal de financiamento e crescimento econdémico permite a reducado do risco de
liguidez e uma mobilizacao de poupancas eficaz. Demirglic-Kunt e Levine (1999) referem ainda a
existéncia de estudos que consideram os mercados de capitais mais eficazes na prestacdo de
servicos financeiros. Os mesmos autores consideram que esta tipologia de sistema financeiro
viabiliza a alocacdo de maiores niveis de capital a empresas de investigacao e desenvolvimento, o
que leva a novas formas de gestao e diversificacao de risco, permitindo também o distanciamento de
problemas ligados a instituicdes bancarias de grande dimensao.

De acordo com Ovat (2012) e Mazur e Alexander (2001), uma das vantagens do sistema
market-based esta na gestao do risco de liquidez, uma vez que o mercado bolsista possibilita a venda
de ativos facilmente em caso de os detentores necessitarem de aceder as suas poupancas ou alterar
as suas carteiras de investimento. Deste modo, as empresas nao perdem o acesso ao investimento
efetuado pelos investidores iniciais.

Caporale et al. (2005) argumentam que um mercado bolsista ativo e bem organizado pode
contribuir para a modificacdo do padrdao da procura de moeda, podendo gerar maior liquidez nos
mercados. A potencialidade de reducéo do risco de liquidez em projetos de longo prazo vinca assim a
importancia destes mercados no financiamento de projetos de maior risco. Contudo, esta capacidade de
aumentar a liquidez pode afetar negativamente o crescimento econdmico devido a facilidade que os investidores

tém em vender os seus ativos, diminuindo o sentido de compromisso dos investidores no longo prazo e o

incentivo a constante aquisicao de informacao sobre as empresas (Levine, 2002; Ovat, 2012). Por outro lado, o
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facto da rentabilidade dos capitais ser maior pode conduzir a uma reducdo da poupanca, levando a impactos
negativos sobre o crescimento econémico (Levine, 1997; Lerhavi e Srimvasai, 1969).

No que toca a mobilizacdo de poupancas via mercado bolsista, Matadenn e Seetanah
(2015) comentam que este método permite uma alocacao de recursos eficientemente aprimorada,
permitindo a adocao de novas tecnologias e inovacao e fomentando o crescimento econdmico.

Boot e Thakor (1997) e Allen e Gale (1999) constatam que, relativamente a informacao, os
mercados de capitais competitivos desempenham um papel positivo na agregacao de sinais difusos de
informacao e na transmissao eficaz dessas informacdes aos investidores, com implicacdes benéficas
para o financiamento das empresas e o desempenho economico. Assim, 0s proponentes da visao
baseada no mercado enfatizam que os mercados reduzem as ineficiéncias inerentes aos bancos e

potenciam o crescimento econémico.

Tabela 2 - Resumo das vantagens e desvantagens do sistema de financiamento market-based de acordo com
0s diferentes autores.

Vantagens Desvantagens

e Viabilizacao da alocacdo de maiores niveis e A potencialidade do aumento de
de capital a empresas de investigacao e liguidez pode afetar negativamente o
desenvolvimento; crescimento economico devido a

e Novas formas de gestdo e diversificacdo de diminuicao do sentido de
risco; compromisso dos investidores no

e Liberdade econémica; longo prazo.

e Permite o distanciamento de problemas e Incentivo a tomada de risco excessivo
ligados a instituicdes bancarias de grande pode conduzir a uma reducdo da
dimensao; poupanca;

e Permite a reducédo do risco de liquidez e e Falhas na supervisao e
uma mobilizacdo de poupancas eficaz; regulamentacao;

e Alocacao de recursos que permite a adogao e O desenvolvimento do mercado de
de novas tecnologias e inovacao, capitais aumenta a volatilidade dos
fomentando o crescimento econémico; investimentos e influencia o volume de

e Mercados de capitais competitivos transacdes. O aumento na volatilidade
desempenham um papel positivo na agregacao associa-se a uma fragilidade crescente
de sinais difusos de informacdao e na do estado de confianca, pelo que, se
transmissdo eficaz dessas informacdes aos
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investidores, com implicacdes benéficas para o este for baixo, o volume de transacdes
financiamento das empresas e o desempenho cai;

economico. e Instabilidade e imprevisibilidade;

e Risco de distorcao nos investimentos.

3.3. Crises financeiras

Segundo Loayza e Ranciére (2004), o desenvolvimento financeiro promove e suporta o
crescimento economico, contudo o crescimento econémico €, por sua vez, afetado pela acentuada
fragilidade financeira caracteristica de sistemas em maturacdo. Esta mesma fragilidade leva a
ocorréncia de crises bancarias e de volatilidade nos mercados de capitais, que requerem intervencao
governamental, para que nao ocorra um colapso dos setores. O mesmo estudo revelou que paises
menos desenvolvidos, sobretudo os que enfrentaram crises bancarias passadas ou padecem de
elevada volatilidade financeira, tém tendéncia para apresentar uma relacao negativa e significativa
entre crescimento e crises bancarias. Por outro lado, em paises mais estaveis financeiramente, este
efeito €, em média, nulo. Os autores expdem assim que as crises e volatilidade existentes nos
intermediarios financeiros sdo determinantes com consequéncias negativas relevantes para o
crescimento.

Existe todo um conjunto de fatores que levam ao despoletar de crises economicas, como o
rebentar de uma bolha no mercado imobiliario, uma quebra no mercado de acbes, ou ainda a
ocorréncia de ataques especulativos de moeda, fatores citados por autores como Demirglic- Kunt e
Detragiache (1998) e por Krugman (2010).

Bordo (2010) refere que, para além das razdes suprarreferidas, existem outras razdes para a
ocorréncia de crises financeiras que abarcam crises politicas, dificuldades macroecondmicas,
desregulamentacdo nos mercados, falhas de supervisao, entre outras. Nestas situacdes, gera-se
desconfianca no sistema financeiro, dao-se as chamadas “corridas aos bancos” e ocorrem vendas
desenfreadas de acbes nos mercados de capitais, gerando, entre outros problemas, questbes de
liguidez no setor financeiro.

Deve ainda ser tido em conta o risco sistémico das crises, o qual, segundo Acharya (2009),
acontece quando a faléncia de um banco se alastra para outros bancos ao mesmo tempo, através de
um efeito de contagio, levando a faléncia de muitos outros bancos. O sistema bancario é
particularmente exposto ao efeito contagio. A falta de confianca relacionada a um desempenho pobre
de uma instituicdo propaga-se facilmente a outros bancos aparentemente saudaveis. Por outro lado, o

15



contagio dos problemas bancarios, de um banco para todo o setor, acontece pelo facto destes se
encontrarem expostos aos mesmos riscos, uma vez que oferecem um produto homogéneo.

Segundo Stiglitz (2000), estima-se que no ultimo quarto de século tenham ocorrido entre 80
a 100 crises, tendo-se estas tornado mais frequentes e mais severas, o que pode revelar alguma
fragilidade no contexto econémico global. Tomando a titulo de exemplo a crise financeira asiatica de
1997, que se espalhou do Leste Asiatico para a Russia e para a América Latina, esta demonstrou
gue mesmo as economias com politicas econdmicas e instituicdes soélidas foram afetadas
negativamente por crises bancarias.

Por sua vez, de Gregorio e Guidotti (1995) concluiram que quanto maior o desenvolvimento
financeiro de uma economia, melhor o desempenho do crescimento econémico. Contudo, este efeito
varia entre paises e ao longo do tempo. Os autores mencionaram a crise latino-americana das
décadas de 1970 e 1980, onde a liberalizacdo financeira ndo regulamentada e as expectativas de
resgates governamentais levaram a uma relacdo negativa entre o grau de intermediacao financeira e
0 crescimento.

Caprio (1997) expde o facto de varios estudos terem indicado que a instabilidade financeira
tem um efeito persistente no crescimento econdmico mesmo apos varios anos depois da ocorréncia de
uma crise. Teo et al. (2000) corroboram esta ideia indicando que situacdes de fragilidade e volatilidade
no setor bancario tém-se revelado adversas ao crescimento economico, uma vez que estas crises
interrompem o ciclo de crédito de familias e empresas, reduzindo o consumo e o investimento, levando
mesmo a faléncia de empresas.

Olhando para o passado, denote-se alguns acontecimentos que tiveram graves consequéncias
para a economia mundial, tanto nos sistemas financeiros, como nos sistemas bancarios, tais como a
grande depressao de 1929 a 1933, o colapso do sistema de Bretton Woods em 1973 e os choques
petroliferos ocorridos nos anos de 1973 e 1979. Ja nas décadas de 1980 e 1990, de acordo com
Demirglic-Kunt e Detragiache (1998), varios paises, tanto desenvolvidos como em desenvolvimento,
experienciaram graves crises bancarias. Das varias crises que ocorram nas décadas de 1980 e 1990
destacam-se algumas que tiveram particular importancia, as designadas “big five”. Neste conjunto
encontram-se as crises de Espanha (1977), Noruega (1987), Finlandia (1991), Suécia (1991) e Japao
(1992).

Existe também uma vasta literatura sobre as causas e solucdes das crises financeiras
internacionais focadas na crise financeira asiatica de 1997 (Goldstein, 1998; Radelet, Sachs, 1999;

Sheng, 2000), na crise russa de 1998 (Dungey et al., 2002; Sojli 2007) e na crise da Argentina de
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1998 (Boschi, 2005; Goldberg et al., 2000).

Quanto a mais recente crise financeira global, esta teve o seu inicio no mercado imobiliario
nos EUA em 2007, reflexo da evolucdo crescente do endividamento das familias e do crédito
malparado nas instituicdes financeiras. O alastramento da crise do sistema financeiro para a
economia real deveu-se a globalizacao e a crescente integracao dos mercados de capitais, tendo-se
alastrado dos EUA para o resto do mundo em 2008, com impactos negativos sobre a taxa de
crescimento do PIB dos EUA, Zona Euro e Japdo, num registo mundialmente histérico.

Esta crise engendra também uma infinidade de pesquisas sobre as suas causas e
consequéncias, com uma série de recomendacdes de politicas. As causas desta crise foram
atribuidas principalmente a politica monetaria dos Estados Unidos de 2002 a 2004, com um periodo
prolongado de taxas de juro anormalmente baixas, empréstimos e investimentos excessivos e
imprudentes, subavaliacdo do risco e excesso de confianca nas agéncias de rating, aliado a uma
supervisao regulatoria negligente (Bordo, 2008; Arner, 2009; Mohan, 2009).

Varios estudos mostraram o grau crescente de volatilidade do mercado de acdes nesta
altura e os efeitos colaterais da integracao e interdependéncia financeira global (Nguyen, 2005;
Forbes, Rigobon, 2002; Phylaktis e Ravazzolo, 2002). Este grupo de literatura analisa o impacto
global das quedas repentinas no mercado de acles, que € uma reacdo as crises e a deterioracdo da
confianca no sistema financeiro.

Stiglitz (1999) argumentou que ndo se pode considerar que exista uma recuperacao efetiva

até que o desemprego volte aos niveis normais, com o crescimento a ser retomado.

Foo e Witkowska (2016) indicam que as politicas macroeconémicas do pos-crise
empreendidas pelos EUA e os paises da Unido Europeia (doravante UE) estabilizaram a economia
global. No entanto, pela definicao fornecida por Stiglitz (1999), nem os EUA nem os paises da Zona
Euro recuperaram totalmente desta crise sete anos depois, principalmente a UE que passou por
outros episodios de crise, nomeadamente a denominada crise de divida soberana, que assolou
varios paises, como a Grécia, Irlanda, Italia, Portugal, Espanha, Eslovénia, Eslovaquia e Paises
Baixos. A crise da divida soberana europeia resultou de uma complexa combinacdo de fatores,
particularmente pelas praticas de concessao de crédito de risco elevado, aliado a crise financeira
global de 2007/2008, o que resultou na adocdo de politicas orcamentais que criaram défices
cronicos. Ja a maioria dos paises asiaticos recuperou mais rapidamente, provavelmente devido ao
facto dos seus mercados financeiros serem menos sofisticados e, portanto, menos expostos ao risco

sistémico.
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Gros (2014) salienta que apos a crise financeira de 2007/2008, a Reserva Federal dos EUA
e 0s bancos centrais do Reino Unido e da UE responderam de forma semelhante e injetaram liquidez
nos bancos, cortando as taxas de juro, comprando ativos toxicos e fornecendo garantias. Anos
depois, concluiu-se que a economia americana conseguiu uma recuperacao mais rapida do que a
economia europeia apos a crise financeira, com perdas menores em termos de PIB em comparacéo

com a area do euro.

Reinhart e Rogoff (2014) indicam que a analise da evolucao do PIB real per capita em torno
de 100 crises bancarias sistémicas revela que uma parte significativa dos custos destas crises reside
na natureza prolongada e hesitante da recuperacao. Em média, sdo precisos cerca de oito anos para
atingir o nivel de PIB per capita pré-crise, com uma mediana de cerca de 6,5 anos. Os autores
verificaram que apenas a Alemanha e os Estados Unidos levaram cinco a seis anos apos o inicio da

crise a atingir o nivel de PIB per capita de 2007-2008.

A figura 4 retrata a evolucdo do PIB per capita no periodo de 2004 a 2020, podendo-se
verificar que os paises com financiamento baseado no mercado, como a Suica, Australia, Japao,
Reino Unido e EUA apresentaram quase sempre crescimentos superiores aos da média da OCDE
(linha preta). Observa-se ainda um decréscimo no valor do PIB no ano de 2009 para todos os paises,

tendo este sido um dos efeitos da crise financeira.

Figura 4 - PIB (US dollars/capita), 2004 - 2020
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Podemos entdo afirmar que tanto o setor bancario como os mercados de capitais sao
fortemente afetados pelas crises econdmicas, como se observou nas ultimas décadas. Conclui-se ainda
que os sistemas bancarios nem sempre operam de forma eficiente, sendo um setor suscetivel a
corrupcdo. Teo et al. (2000) explica que esta situacdo é mais acentuada em paises menos

desenvolvidos, onde o capital € mais escasso.

3.4. Impacto das diferentes estruturas de financiamento sobre o crescimento

economico

Tendo em conta as duas estruturas do sistema financeiro relatadas, importa perceber o
impacto de cada uma delas no crescimento econdmico, considerando que existem diferencas na sua
dindmica de financiamento. Varios estudos tém procurado responder a questdo sobre qual o melhor
sistema de financiamento e as suas caracteristicas diferenciadoras.

Rao (1984) explica que o desenvolvimento econémico ¢ um conceito inclusivo, que tanto
pode ser medido através da taxa de crescimento do PIB per capita, como pela consideracao de outros
fatores econdmicos, nomeadamente a formacao de capital, crescimento da produtividade, progresso
técnico e até o nivel de distribuicao de riqueza. Este conceito pode ainda englobar melhorias na
educacao, salde, relacoes interpessoais e na composicao etaria da populacao.

Por outro lado, o conceito de crescimento econdmico € menos abrangente, relacionando-se
apenas com as variacdes quantitativas nas variaveis economicas. O crescimento econdmico pode ser
definido como um indicador que representa a taxa a qual cresce a riqueza gerada pela producao de
bens e servicos numa economia. No entanto, o autor considera que os dois conceitos apresentam
uma relacdo, sendo o crescimento economico um aspeto essencial para o desenvolvimento
economico. Rao (1984) acredita ainda que o crescimento econdmico incita a expansdo do sistema
financeiro.

Goldsmith (1959) corrobora a visao de Rao (1984), referindo que periodos que apresentaram
taxas de crescimento economico superiores ao nivel médio foram usualmente acompanhados por um
desenvolvimento rapido dos sistemas financeiros.

Levine e Zervos (1998) revelaram a presenca de uma relacdo forte e positiva entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico. Ja um estudo de Brownbridge e Kirkpatrick
(2000) revelou que os sistemas financeiros sao importantes tanto para o crescimento como para o
desenvolvimento econémico.

De acordo com Keynes (1936), para alcancar o crescimento econdmico tém de ser verificar
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alguns fatores, de entre os quais, a aglomeracdo de capital, particularmente por via do aumento do
investimento. Tanto as instituicdes bancarias como os mercados de capitais tém influéncia sobre a
mobilizacao de poupancas e, consequentemente, sobre a acumulacdo de capital, sendo por isso
cruciais para o crescimento econémico.

Tal como Schumpeter (1934) menciona, o sistema bancario apresenta um papel determinante
para o crescimento economico de longo prazo, uma vez que contribui para a eficiéncia na aquisicao e
distribuicao de capital.

Por sua vez, Levine (2002) refere que a afetacdo das poupancas para as diversas
oportunidades de investimento, potencia a inovacao e, consequentemente, o crescimento econdémico,
resultante do aumento da produtividade do capital, que advém da melhor afetacdo dos recursos
disponiveis na economia. Como referido anteriormente, o mesmo autor expde ainda que os
intermediarios financeiros, tendo a sua disposicdo os beneficios de economias de escalas, obtém uma
diminuicdo dos custos ligados a aquisicdo de informacao, principalmente no que toca a obtencéo de
informacdo relacionada com o sistema produtivo, conquistando um papel de governo sobre as
empresas e sociedades. Este papel é mais acentuado em estados iniciais de desenvolvimento
econdmico de uma economia, assim como em paises com ambientes institucionais fracos. No
entanto, os sistemas bancarios podem limitar o crescimento econdomico, nos casos em que 0S
empréstimos se limitem a um determinado grupo de investidores individuais e empresas que sejam
capazes de liquidar todo o empréstimo no final do periodo de concessao.

Por outro lado, os mercados de capitais permitem o financiamento de projetos inovadores e
arriscados, como referem Caporale, Howells e Soliman (2004). Relativamente ao contributo dos
mercados de capitais para o crescimento economico, este ocorre por diversas formas. Como ponto de
partida, denote-se o facto de que, na inexisténcia dos mercados financeiros, os investidores que
encarassem problemas de liquidez seriam imediatamente obrigados a abandonar os seus
investimentos de longo prazo, pelo que, naturalmente, em periodos marcados pela auséncia de
liquidez no mercado, o investimento diminuiria e ocorreria um abrandamento ou regressao no que
respeita ao crescimento econémico (Nieuwerburgh et al., 2007). Deste modo, o desenvolvimento dos
mercados de capitais, particularmente através da alavancagem e da mobilizacdo e alocacao de

poupancas em investimentos de longo prazo, da existéncia de liquidez e da possibilidade de

¢+ As economias de escala referem-se a vantagens de custo obtidas pela producao eficiente, nomeadamente em situacoes onde a producao se torna mais
elevada, aliada a uma reducao dos custos unitarios associados.
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diversificacdo e gestdo do risco, reduz o problema exposto inicialmente, potenciando assim o
crescimento economico.

Segundo Carp (201), Ross e Levine (2005), Arestis e Demetriades (2001) e, tal como referido
anteriormente, este sistema possibilita ainda um governo de empresas e sociedades de qualidade,
assim como aperfeicoar a aquisicao e difusdo de informacdo. Os mercados de capitais possibilitam
ainda a criacdo de carteiras de ativos diversificadas, o que permite diminuir os riscos e obter retornos
esperados elevados, sendo esta outra das formas pelas quais estes mercados contribuirem para o
crescimento econdmico.

Importa ainda voltar a referir que os mercados de capitais, de modo similar ao mercado
bancario, permitem a reducdo do custo associado a aquisicdo de informacao, tendo este aspeto maior
importancia, no caso de o mercado atuar de forma eficiente, ou seja, no caso em que 0s precos dos
instrumentos financeiros sdo um reflexo da informacao disponibilizada. Isto torna mais facil o acesso
dos investidores a informacdo necessaria para analisarem conscientemente as oportunidades de
investimento e, naturalmente, efetuarem uma melhor afetacdo das suas poupancas. Tendo em conta
que os mercados de capitais revelam o valor presente de oportunidades futuras de crescimento, o
desenvolvimento do sistema financeiro pode ser considerado como um indicador de previsdo do
crescimento economico (Zingale e Rajan,1996).

De um modo resumido, e de acordo com Demirglic-Kunt e Levine (1999), os intermediarios
financeiros surgiram para mitigar as limitacées dos mercados financeiros, tendo por objeto uma
melhor alocacao das poupancas, assim como a reducao de custos de transacao e da assimetria de
informacdo. Assim sendo, o sistema financeiro no desenvolvimento das suas funcdes incrementa o
crescimento econdmico, quer este seja baseado no setor bancario ou no mercado de capitais.

E dado particular destaque ao estudo de Levine e Demirgiic-Kunt (1999), autores que
expandiram o debate relativamente aos sistemas de financiamento da economia, construindo dados
sobre a estrutura financeira de um conjunto de 150 paises, onde foram utilizados graficos simples,
correlacdes e regressdes para ilustrar as relacdes entre a estrutura financeira e o desenvolvimento
economico. Nesta analise, primeiramente foi investigado o tamanho, a atividade e a eficiéncia dos
sistemas financeiros. Em segundo lugar, foram definidos diferentes indicadores relativos a estrutura
financeira e procurados padrdoes a medida que os paises se tornam mais desenvolvidos. Em terceiro,
foram investigados os determinantes legais, regulatérios e de politica da estrutura financeira.

Do presente estudo, foram encontrados, entre outros, os seguintes resultados:

e (O sistema bancario e o mercado de capitais sdo maiores, mais ativos e mais eficientes
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nos paises mais ricos, ou seja, o desenvolvimento do setor financeiro € maior nos paises
com maior nivel de produto per capita.

e A estrutura financeira ndo segue um padrdo claro @ medida que os paises sdo mais
desenvolvidos. No entanto, os padrdes surgem quando se tem em conta indicadores de
atividade e eficiéncia. Em paises com maior nivel de desenvolvimento, os mercados de
acOes tornam-se mais ativos e eficientes em relacéo aos bancos. Foi possivel observar a
tendéncia de que os sistemas financeiros nacionais sao mais orientados para o mercado

a medida que se tornam mais ricos.

e Paises com forte protecdo dos direitos dos acionistas, boas regulamentacdes

contabilisticas e baixos niveis de corrupcao tendem a ser mais baseados no mercado.

Os mesmos autores, Levine e Demirgiic-Kunt (2002), num estudo ja mencionado
anteriormente, levantaram entdo a questdo de qual o melhor sistema financeiro, num artigo que explora
a relacao entre o desempenho econdmico e a estrutura financeira. Os autores explicam que o sistema
suportado pela banca, principalmente nos estagios iniciais de desenvolvimento economico e em
ambientes institucionais fracos, ¢ mais eficiente do que o sistema financeiro baseado no mercado,
principalmente nas funcées da mobilizacdo de poupancas, alocacdo de capital e controlo corporativo.
Por outro lado, os autores enfatizam que o sistema com base no mercado de capitais fornece

servicos financeiros essenciais que estimulam a inovacao e o crescimento no longo prazo.

Este estudo acaba por minimizar o debate que se baseia entre escolher qual o melhor
sistema, enfatizando, ao invés, a qualidade dos servicos financeiros produzidos pelo sistema
financeiro como um todo. Assim sendo, os autores dao relevo ao facto de que o conjunto do sistema
bancario e de mercado de capitais é essencial como um todo para o desenvolvimento economico. Os
dados nao fornecem evidéncias claras que permitam concluir gue um sistema & melhor que o outro,
pelo que os autores consideram que distinguir os paises pela estrutura financeira ndo ajuda a explicar

as diferencas entre o desempenho econdmico de longo prazo dos paises.

Ainda nesta linha de pensamento, outros estudos evidenciaram a importancia da coexisténcia
dos dois sistemas. Por exemplo, icke e icke (2019) procuraram responder & questdo: “Bank-Based
Versus Market Based Financial System. Does it Really Matter?'. Este estudo foca-se na analise do
sistema financeiro turco, tendo concluido que a Turquia tem um sistema financeiro com estrutura
predominantemente bancaria. Os autores partiram da constatacao retirada de outra literatura, que

nao existe superioridade absoluta entre o sistema market-based e bank-based em termos de
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crescimento e prosperidade dos paises, e que existem apenas vantagens e desvantagens relativas em
termos das funcoes especificas de ambos. Partindo destas suposicoes e fazendo uma avaliacao
especifica da propria estrutura econdmica do pais, pode pensar-se que o melhor sistema seria aquele
que combina os melhores aspetos do sistema financeiro baseado em bancos e 0s aspetos
relativamente superiores do sistema financeiro baseado no mercado. Os autores concluiram que o
caminho para alcancar a transformacao estrutural necessaria para a Turquia se tornar competitiva
globalmente deve passar pela manutencdo dos aspetos de bom funcionamento do sistema bank-
based e pela criacao de um mercado de capitais desenvolvido e dindmico, que encoraje a inovacao.
Para isso sera necessario fomentar a qualidade das condicdes institucionais, condicao indispensavel
para o desenvolvimento saudavel de tal sistema financeiro hibrido. A partir destas transformacdes, os
autores concluem que o desenvolvimento do mercado de capitais influenciard positivamente o
desenvolvimento do sistema bancario resultando assim, num aumento do nivel de desenvolvimento
do sistema financeiro como um todo e, consequentemente, no crescimento econémico.

Thiel (2001), num estudo que revé a relacao entre o crescimento econémico e os mercados
financeiros da UE, focando-se em como o desenvolvimento financeiro afeta o crescimento
econdmico, quais as caracteristicas de uma estrutura financeira de apoio ao crescimento e como as
estruturas financeiras estao relacionadas com a mudanca estrutural e 0 progresso técnico, verifica que
o nivel de desenvolvimento financeiro esta diretamente ligado ao crescimento econémico. O autor
argumenta que a existéncia de mercados de capitais desenvolvidos permite ao sistema bancario
limitar a exposicdo a determinadas empresas e setores, reduzindo o risco para o sistema financeiro.
A coexisténcia dos dois sistemas, com um mercado de capitais desenvolvido aumenta a
concorréncia do sistema financeiro, com uma reducao dos custos de transacao, o que pode levar ao
aumento da rentabilidade dos capitais investidos e, consequentemente, ao aumento do investimento.

Apesar de existirem varios trabalhos empiricos que compararam os dois sistemas, nao
existem evidéncias claras de supremacia de um sistema em relacéo ao outro. Se por um lado varios
estudos mostram que o sistema predominantemente assente na banca permite uma melhor
mobilizacdo de poupancas, identificar boas oportunidades de investimento e exercer um maior
controlo sobre as empresas, por outro, outros autores enfatizam as vantagens do sistema market-
based, mencionando que este possibilita uma melhor alocacdo de capital, principalmente para
empresas de investigacdo e desenvolvimento tecnoldgico, e que fornece outros meios de gestdo de

risco e mitigacao de problemas relacionados com o chamado “Too Big to Fail’” dos bancos nacionais

s "Too big to fail" é uma teoria financeira que afirma que certas instituicdes, particularmente instituicées bancarias sao tao grandes e estdo tio enraizadas
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grandes e suportados pelos seus governos.

3.5. Determinantes do Crescimento Economico

3.5.1. Determinantes Macroecondomicos

Nas ultimas décadas, regista-se o surgimento de varios estudos teoricos e empiricos que tém
como intuito perceber as diferencas no crescimento econémico entre paises. Nos varios estudos que
abordam a relacao entre o sistema financeiro e o crescimento econdmico, na generalidade foi
utilizada a taxa de crescimento do PIB per capita ou a taxa de crescimento real do PIB e ainda a
variacao do logaritmo do PIB per capita.

Uma vertente da literatura baseia os seus estudos em regressdes econométricas, utilizando
dados de diversos paises, de forma a associar as caracteristicas das economias ao desempenho do
crescimento. As contribuicoes iniciais nesta area sdao as de Baumol (1986), Barro (1991) e Sala-i-
Martin (1997). A outra vertente da literatura empirica, genericamente rotulada como “contabilidade
do crescimento”, baseia-se no trabalho de Solow (1957), que decompde o crescimento econémico
em desenvolvimentos baseados na acumulacdo de fatores de producdo e na produtividade total
desses fatores.

Durlauf et al. (2005), realizaram um levantamento e sintese de ferramentas economeétricas
que tém sido empregadas para estudar o crescimento economico. Embora estas abranjam uma
variedade de métodos estatisticos, verifica-se que as mesmas apresentam um objetivo comum que se
baseia em primeiramente identificar padrdes contemporaneos relevantes nos dados do crescimento e,
em segundo, inferir sobre resultados econdmicos de longo prazo a partir da variacdo temporal e
transversal do crescimento. Os autores apontam que o modelo econométrico comumente usado na
literatura do crescimento empirico relaciona a variacao no logaritmo do PIB per capita entre o periodo
atual e o inicial, com um conjunto de variaveis explicativas, bem como com o produto inicial per
capita.

Hauk e Wacziarg (2009) realizaram simulacées de Monte Carlo* para avaliar métodos
econométricos usados em diversos estudos. Os autores mostraram que a velocidade da
convergéncia estimada a partir de regressdes de crescimento cross-section* esta mais proxima da

velocidade correta de convergéncia, enquanto que os estimadores provenientes de modelos de

no sistema financeiro, que a sua faléncia seria desastrosa e teria consequéncias graves para o sistema econdmico e que, portanto, sdo apoiadas pelos
governos em situacoes em que enfrentam uma falha potencial.

© O método de Monte Carlo ou MMC, é uma série de calculos de probabilidade que medem a probabilidade de um evento futuro acontecer.

1 Regressdes cross-section sdo aquelas que utilizam uma amostra de dados estatisticos que néo varia ao longo do tempo (por exemplo, com uma so
observacéo para cada pais).
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dados em painel? tendem a sobrestimar essa velocidade e subestimar o impacto de varios
determinantes comuns do nivel de rendimento do estado estacionario. Isto pode explicar o facto de
Benhabib e Spiegel (2000) nao terem encontrado uma interacéo significativa entre o PIB inicial e o
desenvolvimento financeiro, uma vez que usaram dados em painel de 92 paises de 1960 a 1985.

Contrariamente a Hauk e Wacziarg (2009), Allen e Bartiloro (2007) expdem que ao estudar o
sistema financeiro, a abordagem de dados em painel de efeitos fixos tem vantagens sobre as
regressdes cross-section, uma vez que as estimativas ndo serao influenciadas por efeitos especificos
dos paises, que sao constantes ao longo do tempo.

Nesse sentido, varios métodos econométricos a partir da década de 2000 utilizaram dados
em painel, que tornaram possivel, para além da analise da relacdo cross-country entre o sistema
financeiro e o crescimento econémico, a analise da influéncia da evolucao do sistema financeiro de
um pais ao longo do tempo no seu crescimento economico.

No trabalho elaborado pelos autores Grier e Tullock (1989), que estudaram o crescimento
economico de um conjunto de 113 paises, no periodo temporal de 1951 a 1980, estes dividiram os
paises em dois grupos principais, sendo o primeiro constituido por 24 paises da OCDE e o segundo por
89 paises nao pertencentes a OCDE. Das regressdes econométricas efetuadas, especificamente no
grupo da OCDE, concluiu-se que o nivel inicial do PIB per capita apresenta um efeito negativo e
significativo na OCDE. Ja a média da inflacdo revelou-se positiva e insignificativa. Por outro lado, o
crescimento do consumo do governo mostrou-se negativo e significativo na OCDE. Por ultimo, a
volatilidade do PIB foi positiva e significativa e, a volatilidade da inflacdo, negativa e significativa no
mesmo grupo de paises.

Um estudo apresentado por Mankiw at al. (1992), um trabalho de referéncia na literatura do
crescimento econdmico, revela que as economias crescem mais rapidamente quando estdao num
nivel inferior ao seu estado estacionario®. Solow (1956) e Mankiw et al. (1992) retratam o modelo
neoclassico do crescimento, que prevé a convergéncia entre os paises menos desenvolvidos e o0s
mais desenvolvidos, condicionalmente a existéncia de estruturas semelhantes. De acordo com estes
modelos, o produto real per capita aumenta com o aumento do sfock de capital disponivel para cada
trabalhador e com o aumento do progresso tecnologico. De forma condicional a existéncia de
estruturas idénticas, os paises vao convergir para estados estacionarios idénticos, sendo o

mecanismo gerador da convergéncia baseado nos rendimentos marginais decrescentes,

1z Os dados em painel representam informacoes de varias unidades amostrais ao longo do tempo.

= O estado estacionario ¢ a suposicdo de longo prazo em que se afirma que uma economia alcancara uma quantidade constante de capital por
trabalhador. Nesse sentido, havera uma taxa de crescimento econémico constante numa economia que tenha alcancado o estado estacionario.

1« A lei dos rendimentos marginais decrescentes afirma que a produtividade marginal de um fator ¢ decrescente, pelo menos a partir de uma certa
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decorrentes da acumulacao de capital, ou seja, paises mais afastados dos seus equilibrios de longo
prazo, com menores dotacdes de capital por trabalhador e rendimentos per capita mais baixos,
apresentam taxas de crescimento mais elevadas.

Partindo do modelo de Robert Solow (1956), Mankiw, Romer e Weil (1992) acrescentaram o
fator do capital humano. Os autores argumentam que as previsdes do modelo de Solow,
nomeadamente a conclusao de que um pais é tanto mais rico quanto mais elevada a sua taxa de
poupanca e mais baixa a taxa de crescimento da sua populacao, estavam de acordo com a
verificacdo empirica efetuada. Utilizando observacdes para um numero elevado de paises, Mankiw et
al. (1992) mostraram que a taxa de crescimento da populacdo e a taxa de poupanca afetam o
rendimento na direcdo prevista no modelo de Solow. Contudo, os autores expdem que o impacto do
crescimento destas variaveis € muito superior aquele previsto pelo modelo original. Utilizando uma
proxi para a acumulacao de capital humano nas suas regressoes, 0os autores observam que isto esta
altamente correlacionado com o crescimento da populacdo e da poupanca. O estudo sugere ainda
que o investimento tem um efeito preponderante sobre o crescimento econdmico, apresentando
uma relacao positiva.

A relacao negativa entre o crescimento populacional e a taxa de crescimento real do PIB per
capita é referida em varios estudos da literatura. Contudo, Headey e Hodge (2009) expéem que os
efeitos estimados do crescimento populacional sobre o crescimento econémico ndo sdo robustos,
variando entre positivos, negativos e insignificantemente diferentes de zero.

Por sua vez, Barro (1991) analisou os determinantes do crescimento econémico em cerca
de 98 paises, com dados referentes ao periodo 1960 a 1985, tendo concluido que a taxa de
crescimento do PIB per capita exibe uma relacao negativa e robusta com o nivel inicial do PIB per
capita, apenas quando é considerado o nivel do capital humano no modelo. O trabalho do autor
revelou ainda uma relacao positiva entre a taxa de crescimento do PIB per capita e o capital humano
inicial, que foi medida pelas taxas de matricula escolar. Adicionalmente, o estudo reconheceu
relaces negativas entre a taxa de crescimento do PIB per capita e varaveis como a distorcao de
precos, instabilidade politica e despesas de consumo do governo em funcdo do PIB, excluindo as
despesas com educacdo e defesa. Por outro lado, a relacdo descoberta entre a variavel dependente
e 0 investimento publico foi fraca e positiva.

Relativamente ao impacto da despesa governamental no crescimento econémico de uma

economia, Grier e Tullock (1989) divulgam a existéncia de uma relacao significativamente negativa

quantidade desse fator.
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entre o crescimento do PIB real e a parcela de consumo do governo face ao PIB. Contudo, Barro
(1990) alude ao facto da composicdo da despesa governamental ser um fator de elevada
importancia no crescimento economico de longo prazo, pelo que o efeito negativo encontrado s6
podera ser considerado quando o peso do Estado na economia excede um determinado valor. Deste
modo, com o estudo de Barro (1991), o autor concluiu que o aumento das despesas
governamentais, destinadas ao consumo nado produtivo estda associado a uma reducdo no
crescimento per capita. Ainda nesta linha de pensamento, Barro (1990) menciona que um aumento
nas despesas publicas tera um efeito nulo no crescimento quando nao afeta a produtividade do setor
privado.

Quanto ao grau de abertura ao comércio externo, Bhamani-Oskooee et al. (1991) apontam
que esta variavel tem influéncia sobre o crescimento econémico, no sentido em que economias mais
abertas ao exterior, com maiores niveis de trocas comerciais, tendem a apresentar um crescimento
econdmico mais rapido. Levine e Renelt (1992) sugerem, no entanto, que a relacdo entre a abertura
a0 comercio externo e o crescimento nao sao robustas quando o investimento é contabilizado.

Um trabalho de Levine e Renelt (1992) analisou a robustez de mais de 50 variaveis
reconhecidas como determinantes do crescimento econoémico. Este estudo encontrou apenas uma
correlacao robusta e positiva da taxa de crescimento do PIB com as variaveis relativas ao investimento
em percentagem do PIB e a taxa inicial de matricula no ensino secundario (como medida do capital
humano). Por outro lado, identificou uma correlacdo negativa e robusta com o nivel inicial do PIB real
per capita, corroborando o exposto nos trabalhos de Solow (1956) e Mankiw et al. (1992). As restantes
variaveis, referentes a um conjunto de variaveis de despesa e politica fiscal, indicadores de politica
monetaria e indice de estabilidade politica revelaram uma relacdo pouco robusta com o crescimento.

Por sua vez, os resultados do estudo elaborado por de Gregorio e Guidotti (1995) sugerem
que o principal canal de transmissdo do desenvolvimento financeiro para o crescimento é o efeito da
eficiéncia do investimento e nao a quantificacdo do mesmo. Os autores mencionam que a
significancia da taxa de juro real na explicacdo do desempenho do crescimento economico,
encontrada por Khan e Villanueva (1991), reflete o facto da taxa de juro real ser uma boa proxy da
eficiéncia do investimento. Os autores consideram que as taxas de juros reais serdo indicadores
fracos do grau de intermediacdo financeira, embora possam ser bons indicadores da eficiéncia do
investimento.

Contrariamente ao estudo de Levine e Renelt (1992), Sala--Martin et al. (1997), utilizaram

um critério de robustez que lhes permitiu concluir pela existéncia de um numero substancial de
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variaveis que possuem uma relacéo forte e robusta com o crescimento, nomeadamente o nimero de
anos de abertura ao comércio de uma economia entre 1950 e 1990, que o autor apresenta como
tendo uma relacao positiva com o crescimento. Dentro das varidveis identificadas como apresentando
uma relacao robusta com o crescimento economico, o autor menciona ainda variaveis religiosas,
politicas, regionais, do tipo de organizacdo economica, de desempenho de mercado, entre outras.

Adicionalmente, Sala-i-Martin et al. (2004), num artigo que examina a robustez de variaveis

explicativas em regressdes de crescimento economico entre paises, concluem que das 67 variaveis
explicativas, 18 sdo significativas e robustas na sua correlacao parcial com o crescimento de longo
prazo. Entre estas, esta a taxa de matricula no ensino primario, como medida do capital humano,
apresentando uma relacao positiva, o preco médio dos bens de investimento entre 1960 e 1964,
com um coeficiente negativo, e o nivel inicial do PIB real per capita, apresentando uma relacéo
negativa. Outras variaveis importantes incluem dummies regionais, algumas medidas de capital
humano e de saude (como a esperanca de vida e a prevaléncia de malaria), variaveis religiosas e
setoriais.

Contudo, os trabalhos de Sala--Martin et al. (2004) e Durlauf et al. (1995) sugerem que a
robustez da inferéncia estatistica podera representar uma preocupacao, dado que as estimativas de
parametros obtidas nas regressdes de crescimento econdmico sao, muitas vezes, sensiveis a inclusao
de outras variaveis condicionais. Durlauf et al. (1995) referiram ainda a importancia da atencédo as
limitacdes que refletem a incerteza dos modelos e da inferéncia estatistica, tais como a debilidade dos
dados disponiveis em relacao aos tipos de perguntas para 0s quais sao empregados.

A inflacao é ainda outra variavel comumente utilizada na literatura do crescimento econdémico.
A inflacdo carateriza-se pela subida continua e generalizada do nivel dos precos numa economia, ao
longo de um determinado periodo de tempo, sendo esta medida quantitativa expressa em
percentagem. Barro (1995) expde o facto de que, nos ultimos anos, os bancos centrais tém vindo a
considerar como uma preocupacao central a estabilidade do nivel precos, expressa pelas suas
politicas monetarias, através do controlo das taxas de juro e dos agregados monetarios. A sua acéo
tem sido cada vez mais orientada para a obtencdo de taxas de inflacdo reduzidas e estaveis. Em
periodos de elevada inflacdo, os bancos centrais procuram aumentar as taxas de juro, de modo a
contrair o consumo privado e o investimento e a potenciar a poupanca. Deste modo, verifica-se que a
inflacdo é um agente que afetara negativamente o crescimento econémico.

Verifica-se que nos trabalhos sobre os determinantes do crescimento econémico tém sido

usados diferentes modelos e metodologias, o que tem resultado em conclusdes empiricas
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contraditérias, em certos casos. Os estudos diferenciam-se em termos de grupos de paises analisados
e periodo temporal considerado. Contudo, confirma-se a existéncia de um grupo de variaveis que
mostram ter um comportamento semelhante em relacao a taxa de crescimento econdémico em varios
estudos: o nivel inicial do PIB per capita (que apresenta um efeito negativo); o capital humano (mostra
um efeito positivo); investimento (onde se observa um efeito positivo) e taxa de crescimento da
populacdo (que demonstra um efeito negativo). Para além dos determinantes macroeconémicos
anteriormente referidos, tém ainda sido considerados em varios estudos outras variaveis politicas,
regionais, setoriais e religiosas.

Alguns estudos procuraram também explicar de que forma os sistemas legais, a regulacao e
as politicas macroeconémicas influenciam o crescimento. Estes mostram que leis e mecanismos de
fiscalizacdo que protejam os direitos dos investidores externos tendem a promover o
desenvolvimento financeiro. Beck, Kunt e Levine (2003b, 2005a), indicam que a adaptabilidade do
sistema juridico € crucial para o crescimento financeiro, na medida em que sistemas legais mais

flexiveis executam um trabalho melhor no acompanhamento das necessidades das economias.

3.5.2. Determinantes Financeiros

Relativamente aos determinantes financeiros e aos indicadores que permitem classificar o
tipo e o desenvolvimento do sistema financeiro, a literatura utiliza um conjunto vasto de variaveis,
podendo-se destacar, entre outros fatores, o peso do crédito bancario ao setor privado no PIB, a
capitalizacao bolsista em percentagem do PIB, a percentagem de investimentos financiados por
bancos ou por capitais prdprios, a taxa de crescimento do crédito, a concentracdo bancaria, a
alavancagem, etc.

Tal como referido anteriormente, uma abordagem da literatura classifica a estrutura
financeira de uma economia como bank-based ou market-based, dependendo do indice de ativos
bancarios em relacao ao PIB estar acima ou abaixo da mediana da amostra (Gambacorta et al.,
2014). Alternativamente, outros autores (Gambacorta et al., 2014; Langfield e Pagano, 2016; Owen,
Denizer e lyigun, 2000) diferenciam os dois sistemas através da importancia relativa da
intermediacdo bancaria no financiamento da economia e na importancia do mercado de capitais na
alocacdo de recursos para os agentes econdmicos. Relembrando ainda a classificacao utilizada por
Allard e Blavy (2011), uma economia podera ser considerada como market-based, quando o
financiamento ao setor privado nado financeiro proveniente de fontes de mercado excede o

financiamento proveniente da intermediacdo bancaria.
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Estudos anteriores concluiram que o desenvolvimento financeiro de uma economia conduz a
um melhor desempenho do crescimento econémico. Conforme mencionado na secao anterior, de
Gregorio e Guidotti (1995) defendem a importancia de separar os efeitos da intermediacao financeira
sobre 0 volume de poupanca e de investimento, daqueles que recaem sobre a eficiéncia do
investimento. Os autores utilizaram a variavel referente ao racio entre o crédito doméstico ao setor
privado em relacdo ao PIB como a variavel para medir o grau de intermediacao financeira. Esta
variavel corresponde ao crédito concedido ao setor privado pelo banco central e pelos bancos
comerciais como uma fracdo do PIB. A principal vantagem do seu uso sobre outros indicadores
relaciona-se com o facto de que, ao excluir o crédito ao setor publico, estar-se-a a representar com
mais precisdo o papel dos intermediarios financeiros na canalizacdo de recursos para 0s agentes
econdmicos privados, sendo que este é o tipo de intermediacdo financeira que estarda mais
relacionada com a eficiéncia do investimento e, portanto, com o crescimento economico. Contudo,
0s autores tém em conta que este podera ser um indicador mais fraco do desenvolvimento
financeiro, na medida em que uma parcela significativa do desenvolvimento financeiro ocorre fora do
sistema bancario. Os resultados das suas regressées mostram que o crescimento do PIB per capita
é positivamente influenciado por esta variavel. As demais estimativas dos parametros utilizados véo
ao encontro das encontradas por Barro (1991). De acordo com 0s mesmos autores, os agregados
monetarios fornecem um conjunto alternativo de variaveis indicativas da dimensdo do
desenvolvimento financeiro.

Num estudo mais antigo, de Levine e Zervos (1998) efetuaram uma extensao das regressoes
de crescimento cross-country de Barro (1991) para uma amostra de 47 paises entre 1976 e 1993.
Relativamente aos indicadores de desenvolvimento do mercado de capitais, os autores consideram
gue o valor das acoes transacionadas em relacao ao tamanho da economia é um bom indicador,
uma vez que esta variavel demonstra a liquidez nos mercados de capitais, 0 que, por sua vez,
incentiva o crescimento do PIB per capita. Os autores demonstram que tanto a liquidez do mercado
de capitais como o desenvolvimento do sistema bancario sao bons indicadores de crescimento
economico. Os mesmos autores referem ainda que o valor das acgdes transacionadas quando
relacionadas com a dimensdo da economia, ¢ uma variavel positiva e significativamente
correlacionada com as taxas de crescimento econdmico atuais e futuras. Estes concluem ainda que
tanto a liquidez do mercado de capitais, como o desenvolvimento do mercado se encontram
fortemente e positivamente correlacionados com as taxas de crescimento econémico atuais e

futuras.
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Levine e Renelt (1992) aludem igualmente ao facto da liquidez caracteristica dos mercados
de capitais e o desenvolvimento bancario se encontrarem positiva e significativamente
correlacionados com as taxas de crescimento economico atuais e futuras.

Beck, Levine e Loayza (2000), num artigo que avalia a relacdo empirica entre o nivel de
desenvolvimento dos intermediarios financeiros e o crescimento economico, obtiveram resultados
semelhantes nas regressdes cross-section e nas regressées em que usaram um modelo dinamico de
dados em painel, tendo sido concluido que o componente exdgeno associado ao nivel de
desenvolvimento da intermediacdo financeira afeta positivamente crescimento economico. Os
autores encontraram uma relacdo forte e estatisticamente significativa entre o desenvolvimento da
intermediacao financeira, o crescimento da produtividade total dos fatores e o crescimento real do
PIB per capita. Os resultados deste artigo apoiam a visédo anteriormente referida de que
intermediarios financeiros que atuem de forma eficaz melhoram a alocacao de recursos e aceleram
o crescimento da produtividade total dos fatores, com consequentes repercussoes positivas sobre o
crescimento econémico no longo prazo. A principal medida de desenvolvimento de intermediarios
financeiros empregue neste estudo é também a variavel referente ao crédito privado, que equivale ao
valor total do crédito concedido pelos intermediarios financeiros ao setor privado dividido pelo PIB. O
crédito privado inclui créditos de intermediarios bancarios e ndo bancarios. Esta é também uma
medida mais ampla do nivel desenvolvimento dos intermediarios financeiros do que a utilizada por
Levine e Zervos (1998) e Levine (1998), uma vez que inclui todas as instituicdes financeiras € nao
apenas as depositarias.

No estudo de Beck, Levine e Loayza (2000) foi igualmente utilizada a variavel crédito
bancario, que se traduz nos créditos concedidos pelos bancos de depésito ao setor privado, como
uma parcela do PIB. Esta variavel € uma medida menos abrangente do desenvolvimento do
intermediario financeiro do que o crédito privado, uma vez que nado inclui os créditos ndo bancarios
ao setor privado. No entanto, a correlacdo das variaveis é alta e produz resultados de regressao
muito semelhantes. Verificou-se que a relacao entre estes indicadores com o crescimento econémico
é positiva e que os resultados obtidos sdo economicamente significativos. Confirmou-se que um
aumento exogeno no crédito privado resulta num crescimento anual do PIB real per capita.

Numa continuacdo deste artigo, Beck et al. (2002), utilizaram medidas do nivel de
desenvolvimento financeiro que consideram aferir o grau em que os sistemas financeiros avaliam as
empresas, monitorizam a sua geréncia, auxiliam na gestao de risco e na mobilizacdo de poupancas.

Nesse sentido, foi utilizada uma variavel que agrega a medicdo da atividade global dos
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intermediarios financeiros e dos mercados, sendo esta igual ao logaritmo do produto do crédito
privado pelo valor do total das acdes negociadas na bolsa dividido pelo PIB. Os autores encontraram
uma relacao positiva e robusta entre esta variavel e o crescimento econémico, argumentando que o
crescimento ocorre principalmente por via do aumento na produtividade total dos fatores, e nao
necessariamente por meio do aumento do nivel poupanca e da acumulacao de capital fisico, o que
vai ao encontro do relatado por de Gregorio e Guidotti (1995). Adicionalmente, os autores verificaram
resultados que sugerem que economias com estruturas financeiras desenvolvidas tendem a ser mais
baseadas no mercado e a apresentar menos restricées regulatorias as atividades bancarias.

Benhabib e Spiegel (2000) corroboram os resultados anteriores, ao indicar que o
desenvolvimento financeiro influencia positivamente o crescimento da produtividade total dos fatores
e do investimento e, por sua vez, o crescimento economico. No entanto, defendem que diferentes
indicadores de desenvolvimento financeiro sao importantes para diferentes componentes do
crescimento. Ou seja, os indicadores que se correlacionam com o crescimento da produtividade total
dos fatores diferem daqueles que estimulam o investimento. Além disso, os resultados mostram que
estes indicadores sao sensiveis a inclusdao de modelos de efeitos fixos dos paises, o que podera
indicar que os indicadores de desenvolvimento financeiro representam caracteristicas mais amplas
de uma economia. Por exemplo, os autores verificaram que o indicador de liquidez utilizado e o
indice de ativos financeiros do setor privado em relacao ao PIB apresentaram um impacto positivo
para o crescimento da produtividade total dos fatores, apds a contabilizacdo das taxas de
acumulacao de fatores, contudo, apenas a segunda variavel mencionada mostrou uma relacao
robusta no modelo de efeitos fixos e apenas considerando a especificacao de crescimento endogeno.

Calderon e Liu (2003), utilizando regressdes cross-section e regressdes dindmicas com
dados em painel para uma amostra de 71 paises, no periodo 1960-1995, consideraram o crédito ao
setor privado em funcao do PIB como um indicador do desenvolvimento do sistema bancario. Os
autores mencionam que a parcela do PIB destinada ao crédito bancario se encontra diretamente
relacionada com o investimento e o crescimento economico, por ser indicativo da presenca de mais
servicos financeiros numa economia. Os mesmos autores referem ainda que o racio entre o crédito
ao setor privado e o PIB ¢ um indicador do desenvolvimento financeiro de uma economia mais
apropriado do que outras recorrentemente utilizadas na literatura.

Deste modo, verifica-se que as variaveis de frequente utilizacdo por varios autores,
relacionadas com o desenvolvimento do sistema bancario e dos mercados (como o crédito privado e

a capitalizacdo bolsista) apresentam geralmente um impacto significante e positivo sobre o

32



crescimento econdmico (Levine, Loayza e Beck, 2000; Beck, Levine e Loayza, 2000; Levine, 2002;

Rabiul, 2010; Marques et al., 2013, entre outros).
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4. Metodologia

4.1. Pertinéncia da analise empirica

Como referido anteriormente, o presente estudo visa colmatar lacunas na literatura existente
no que toca a analise da relacéo entre o crescimento econémico e a estrutura de financiamento do
sistema financeiro através do mercado de capitais e do setor bancario, numa perspetiva de analise
da capacidade de recuperacao econdmica desses mesmos paises, particularmente em periodos pos-
crise, com enfoque no pos-crise financeira de 2007/2008, no conjunto dos 38 paises da OCDE.
Estes sao: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Coldmbia, Coreia do Sul, Costa Rica,
Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia,
Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japao, Letonia, Lituania, Luxemburgo, México, Noruega,
Nova Zelandia, Paises Baixos, Poldnia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Suécia, Suica e
Turquia.

Tal como referido anteriormente, este grupo de paises foi escolhido, uma vez que
apresentam sistemas financeiros mais desenvolvidos, e mais homogéneos, para 0s quais existem
mais dados disponiveis. Por outro lado, ao considerar este grupo na analise evita-se identificar os
paises em desenvolvimento como baseados no sistema bank-based apenas porque 0S Seus
mercados de capitais sao catalogados como subdesenvolvidos em comparacdes internacionais,
mesmo tendo sistemas bancarios pouco desenvolvidos. Por sua vez, alguns paises mais
desenvolvidos poderiam ser erradamente classificados como market-based por 0os seus mercados de
capitais estarem entre os mais desenvolvidos do mundo.

Assim sendo, o objetivo primordial do presente estudo é perceber se existe uma relacao
entre a estrutura de financiamento das economias e o crescimento econdémico utilizando, para tal,
indicadores financeiros que permitem classificar o tipo de estrutura de financiamento, assim como
determinantes macroecondémicos do crescimento econdmico, que funcionam como variaveis de
controlo. A analise sera baseada numa amostra alargada, proveniente da juncdo de varias bases de
dados, com um horizonte temporal ampliado, de forma a permitir a estimacao de modelos globais e,
posteriormente, modelos parciais restritos a periodos especificos, com destaque para os periodos

durante e apos a crise financeira internacional de 2007-2008.
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4.2. Dados

Como este estudo analisa dados de diferentes paises ao longo do tempo, os dados sdo
classificados como dados em painel, também conhecidos como dados longitudinais.

Para o estudo que se pretende desenvolver achou-se pertinente construir uma base de dados
com um periodo temporal 0 mais alargado possivel, de forma a poder comecar por analisar o efeito
do tipo de sistema de financiamento (bancario ou de mercado) sobre o crescimento econémico.
Desta forma, o espaco temporal da amostra estara compreendido sensivelmente entre 1960 e
2017. Este periodo sera adaptado com o decorrer da dissertacdo, de forma a poder analisar o
crescimento economico em diferentes periodos temporais, nomeadamente no antes, durante e apds
a crise financeira internacional.

A amostra inclui dados de varios paises mundiais, para ser possivel isolar os paises da OCDE e
avaliar o crescimento em paises com diferentes estruturas de financiamento, em consonancia com o
periodo temporal pretendido.

E de notar que os dados a analisar serdo dados em painel anuais, referentes as varidveis
macroeconomicas e financeiras dos varios paises, provenientes de trés fontes principais: o World
Bank Group, a Barro-Lee Educational Attainment Data e a Penn World Table version 10.0.

Da base de dados do World Bank Group sera particularmente utilizada a Global Financial
Development Database, que engloba um extenso conjunto de dados anuais (109 indicadores), a partir
de 1960 até 2017, com caracteristicas do sistema financeiro para 214 economias, capturando
varios aspetos das instituicdes financeiras e dos mercados.

A base de dados Barro-Lee Educational Attainment Data, por sua vez, engloba 146 paises
por faixa etaria de 15 anos ou mais, com dados em intervalos de 5 anos (o0 que implicara um
ajustamento para os compatibilizar com os dados anuais) desde 1950 a 2010. Esta apresenta

conjuntos de dados sobre taxas de frequéncia e anos de escolaridade.

Por ultimo, a Penn World Table version 10.0 é uma base de dados com informacdes sobre o
PIB e as suas componentes, sobre a produtividade, capital humano e populacao, cobrindo 183

paises, entre 1950 e 2019.
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4.3. Metodologia econométrica a utilizar para estimar o modelo

A partir da década de 2000 varios métodos econométricos utilizaram dados em painel, que
tornaram possivel, para além da andlise da relacdo cross-country entre o sistema financeiro e o
crescimento econdmico, a analise da influéncia da evolucédo do sistema financeiro de um pais no seu
crescimento econdmico.

No que toca aos diferentes métodos econométricos usados na literatura, destacam-se o
Método dos Minimos Quadrados, adiante designado como MMQ ou OLS, (nomeadamente o Pooled
OLS, que consiste na pratica na aplicacdo do método dos MMQ a um painel de dados, sem considerar
a evolucdo temporal dos mesmos), o Modelo de Efeitos Fixos, o Modelo de Efeitos Aleatorios, entre
outros.

Como supracitado na revisao de literatura, contrariamente a Hauk e Wacziarg (2009), Allen e

Bartiloro (2007) expdem que ao estudar o sistema financeiro, a abordagem de dados em painel de
efeitos fixos tem vantagens sobre as regressdes OLS, uma vez que as estimativas ndo serdo
influenciadas por efeitos especificos dos paises nao observados, que sao constantes ao longo do
tempo.

Segundo Wooldridge (2009), o modelo de estimacdo baseado no Método dos Minimos
Quadrados (MMQ) ignora a evolucao da relacdo causal a estimar ao longo do tempo. Por outras
palavras, estima o painel de dados sem ter em conta a evolucao temporal. Assim, a estimacao pelo
MMQ s6 é a melhor opcao se a relacdo entre a variavel dependente e algumas das variaveis
independentes se mantiver constante ao longo do tempo.

Wooldridge (2009), constata ainda que a implementacdo do Modelo de Efeitos Fixos
pressupde que existe uma componente nao observada que é especifica de cada individuo ou pais,
como é o caso da cultura, ambiente, tradicoes, posicao geografica dos diferentes paises, etc. Assim,
em vez de ignorar a evolucdo temporal da relacdo em cada individuo, o modelo de efeitos fixos
assume que podemos captar as diferencas idiossincraticas no termo constante. Tal como Allen e
Bartiloro (2007), Wooldridge (2009) considera o Modelo de Efeitos Fixos preferivel ao do Método dos
Minimos Quadrados, uma vez que as estimativas nao serao influenciadas por efeitos especificos dos
paises e, porque estes modelos conduzem a estimadores consistentes.

Para 0 modelo de efeitos aleatdrios, Wooldridge (2009), assume que os estimadores serdo
consistentes e eficientes, contrariamente ao modelo anterior, em que ndo se pode garantir a sua
eficiéncia. A implementacao deste método pressupde a sequéncia de um conjunto de passos de pré-

estimacao, que transformam o modelo de forma a eliminar a correlacdo nos termos de perturbacao.
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Esta transformacédo conduz a um modelo de regressdo linear em que o problema de correlacdo é
eliminado. Contudo, em comparacdo com o modelo de efeitos aleatdrios, o modelo de efeitos fixos,
tem a vantagem de viabilizar a inferéncia estatistica. O problema de os estimadores serem menos
eficientes pode ser ultrapassado, quando o intercepto é correlacionado com as varidveis explicativas
em qualquer periodo de tempo. Além disso, quando a constante do modelo a estimar ¢ tratada
como um parametro fixo, € desejavel usar um modelo de efeitos fixos.

Tendo em conta as consideracdes supracitadas, um dos métodos de estimacao utilizados na
presente analise serd a dos efeitos fixos que compreende a estrutura de dados em painel,
identificando o efeito de grupo (pais) e do tempo®. Ou seja, o painel de dados do presente estudo
incluira para cada elemento da amostra (38 paises da OCDE), as observacdes das variaveis ao longo
do tempo (de 1960 a 2017), tanto para dados anuais, como para dados de 5 em 5 anos.

Complementarmente, serdo estimados modelos que utilizam o Método dos Minimos
Quadrados simples para dados seccionais (cross-section), com vista a testar a robustez dos
resultados para diferentes modelos econométricos.

Para o tratamento estatistico dos dados sera utilizado o soffware Stata, versdo 15, que
permite tratar a auséncia de informacdo como tal e ndo como um zero. Deste modo, nao existe
qualquer razao para se perder a valia de informacao recolhida, apesar de nao ser completa para o
total do periodo em analise, dado o facto de nem todos os paises possuirem dados completos para o

periodo temporal considerado.

4.4, Modelos a estimar

Pretende-se que os modelos econométricos utilizados sejam viaveis, onde o crescimento
economico nos periodos pretendidos seja explicado por um conjunto de variaveis econdomicas e
financeiras. Nesse sentido, todos os modelos serdo estimados com desvios-padrdo robustos a
heterocedasticidade e agrupados (clustered) por pais, de forma a ter em conta a possibilidade de existir
correlacao entre os erros de cada pais.

Os primeiros modelos estimados, serao modelos de efeitos fixos', utilizando-se a base de dados
anual (1960 - 2017), para todos os paises da OCDE.

Sob o ponto de vista formal, os modelos gerais estimados s@o os seguintes:

= Aquando da apresentacdo dos resultados das estimacoes (seccao 5.3) serdo apresentados testes de Hausman com vista a verificar se 0 modelo de
efeitos fixos é de facto preferivel ao de efeitos aleatdrios. Sera também discutida a adequacao do modelo de efeitos fixos relativamente a um pooled OLS.

© Serdo efetuados testes de significancia conjunta e testes de Hausman, de forma a confirmar a adequabilidade da escola pelo Modelo de Efeitos Fixos, em
relacao ao Modelo Pooled OLS e ao Modelo de Efeitos Aleatorios.
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Modelos Tipologia #1 — Dados em Painel, Efeitos Fixos, Dados Anuais:

AlnPlBpercap, = BinPlBpercap,, +y'X,+a + A +¢,
i=1, ..., 38 paises t=1,..., 57

Estes modelos serdo constituidos pela variavel AlnP/Boercap

4

que representa a taxa de
crescimento (variacao do logaritmo natural) do PIB real per capita, para o pais / no periodo temporal
£. O modelo geral sera estimado para uma amostra com os 38 paises da OCDE e para um periodo

temporal de 57 anos (1960-2017), utilizando-se dados anuais.

InPlBpercap,, é o logaritmo do PIB real per capita no periodo anterior, incluido para controlar

para a convergéncia de rendimentos entre paises.

X, representa o conjunto de todas as variaveis explicativas para o pais i no periodo temporal t.
As variaveis explicativas de controlo consideradas para a analise serao a Taxa de Crescimento da Populacéo, o
Investimento, o Grau de Abertura ao Comércio Externo e a Educacdo, como medida do capital humano. Por
sua vez, as variaveis explicativas indicativas do modelo de financiamento das economias serdo o Crédito

Privado Concedido por Bancos e a Capitalizacéo Bolsista.

a representa os efeitos especificos dos paises (constantes ao longo do tempo), 4, representa
os efeitos temporais (choques ou eventos que afetam todos os paises a0 mesmo tempo), 8 é o
parametro associado a taxa de convergéncia condicionada, y € um vetor de parametros a estimar e,
por ultimo, €; € o termo de perturbacao do pais i no periodo temporal t.

Modelos similares parciais de efeitos fixos serdo estimados com as mesmas variaveis para
periodos temporais mais restritos, antes, durante e apos a crise financeira de 2007, com o intuito de
avaliar os efeitos das variaveis selecionadas sobre o crescimento econdmico nos diferentes periodos.

Adicionalmente, de modo a possibilitar a analise comparativa dos valores dos coeficientes
assumidos pelas variaveis independentes, em paises com diferentes tipos de sistemas financeiros
predominantes, com foco apenas no periodo pds-crise, proceder-se-a ainda a estimacao, nos mesmos
pressupostos, de modelos individualizados aos dois tipos de sistemas de financiamento predominantes,
para os anos precedentes a crise de 2007/2008.

Para tal, proceder-se-a a uma reclassificacao do tipo de sistema de financiamento predominante
dos paises, através da criacao de duas variaveis binarias. Estas variaveis serao construidas a partir do
percentil 75 da variavel que mede o crédito privado concedido por bancos e do percentil 65 da variavel

referente a capitalizacao bolsista. Sera feita a assuncao de que, para valores superiores ao percentil 75
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da variavel binaria construida a partir da variavel referente ao crédito privado concedido por bancos,
estaremos perante paises bank-based (devolvendo o valor O para paises abaixo do percentil 75 e o
valor 1 para paises acima) e, para valores superiores ao percentii 65 da variavel que mede a
capitalizacao bolsista, estaremos perante paises market-based (devolvendo o valor O para paises abaixo
do percentil 65 e o valor 1 para paises acima). Assim, apenas 0s paises com mais de 75% de recursos
financeiros fornecidos ao setor privado por bancos monetarios domésticos em percentagem do PIB
serao classificados como bank-based, de acordo com a primeira variavel criada e, apenas os paises
com mais de 65% do valor total de todas as acdes listadas num mercado de acées em percentagem do
PIB serdo classificados como market_based, por via da segunda variavel criada.

Assumir-se-a este critério, uma vez que, segundo Gambacorta et al. (2014), a estrutura
financeira de uma economia pode ser classificada como bank-based ou market-based, dependendo do
indice de ativos bancarios em relacdao ao PIB esta acima ou abaixo da mediana da amostra. No
entanto, neste caso considerar-se-a o percentil 75 e 65, de forma a garantir uma individualizacdo mais
clara entre o tipo de sistema financeiro, uma vez que a analise sera focada para o periodo pds-crise
financeira, marcado pela globalizacdo e pela integracdo dos mercados de capitais com os mercados
bancarios nos paises da OCDE. Nesse sentido, diminuir-se-a a existéncia de paises classificados com
valores de 1 para ambas as variaveis binarias criadas.

De modo a possibilitar entdo a analise comparativa dos valores dos coeficientes assumidos pelas
variadveis independentes, em paises com diferentes tipos de sistemas financeiros predominantes,
proceder-se-a a estimacao de um modelo que inclua a variavel bancaria criada e de outro que envolva a

variavel de mercado, retirando-se as variaveis financeiras constantes nos modelos anteriores.

Modelos Tipologia #2 — Dados em Painel, Efeitos Fixos, Dados 5 em 5 anos:

AlnPlBpercap,= pinPlBpercap,, +y'X,+a + 4, *¢,
i=1, ..., 38 paises t=1,..., 12

De modo a testar e comparar a robustez dos resultados, serao estimados modelos similares de
efeitos fixos, com as mesmas variaveis e para os mesmos periodos temporais, utilizando-se os dados

segmentados em periodos de 5 em 5 anos.

Modelos Tipologia #3 — Dados Seccionais, MMQ Simples:

AlnPlBpercap, = B InPlBpercap,, +y'X+é¢ i=1, .., 38 paises
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Na continuacao da intencdo de testar e comparar a robustez dos resultados para diferentes
modelos econométricos, serdo ainda estimados modelos (modelo geral e modelos parciais com
enfoque no antes, durante e apds a crise financeira) com dados seccionais (cross-section), seguindo o
MMQ ordinarios. Para tal sera considerada uma s6 observacao por pais e em que a variavel dependente
correspondera a taxa de crescimento médio do PIB per capita entre os diferentes periodos temporais
considerados, e as variaveis explicativas serdo expressas como médias para esse periodo, exceto para
o logaritmo do valor inicial do PIB per capita e para os anos de educacao, que se reportam aos valores
registados no primeiro ano do periodo em analise.

Adicionalmente, de modo a individualizar a influencia do setor bancario no crescimento
economico, proceder-se-a a uma nova estimacdo, onde se reformulara o modelo genérico e os
modelos parciais, nos mesmos pressupostos das regressdes anteriores, dando principal destaque,
primeiramente & variavel selecionada para o estudo que melhor caracteriza o financiamento bancario
de uma economia e, posteriormente, a variavel financeira escolhida para representar o nivel de
desenvolvimento dos mercados de capitais das economias. Nesse sentido, serao estimados modelos
individuais para o mesmo grupo de paises inicial e para os mesmos periodos temporais, onde
constam as variaveis de controlo e apenas uma das variaveis financeiras mencionadas.

Tal como nos modelos anteriores, serdo ainda estimados dois modelos focados apenas no
periodo pds crise financeira, com o intuito de reclassificar o tipo de sistema de financiamento
predominante dos paises, através da criacdo de duas variaveis binarias, construidas a partir do
percentil 75 da variavel que mede o crédito privado concedido por bancos e do percentil 65 da

variavel referente a capitalizacao bolsista.

4.4.1. Variavel dependente

Tendo em conta a revisao de literatura, de modo a captar o crescimento econémico, utilizar-
se-a no presente estudo, a taxa de crescimento do PIB per capita (gap_gr), dado que o crescimento
econdomico se mede pelo aumento do PIB durante um longo periodo de tempo. A fonte desta variavel
é a base de dados Penn World Table version 10.0, detendo dados para o PIB real per capita em
dolares, a precos constantes de 2005, no periodo de 1950 a 2019. A taxa de crescimento do PIB
per capita ¢ utilizada em diversos estudos como forma de medir o crescimento econémico (Cacchetti

e Kharroubi ,2012; Ovat, 2012; Cheng et al., 2014, entre outros).
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4.4.2. Variaveis independentes

Quanto a inclusao de variaveis macroecondmicas importantes e que tém sido incluidas em

diversos estudos relativos a analise da relacado entre o sistema financeiro e crescimento econdmico,

como variaveis de controlo, escolheu-se:

Logaritmo do PIB per capita do ano anterior (/gdpLY): A fonte de dados desta
variavel é a mesma que a utilizada para incluir a variavel dependente. Esta variavel sera
abarcada para controlar a convergéncia de rendimentos entre paises. Tal como descrito
por Solow (1956) e Mankiw et al. (1992), de acordo com a lei dos rendimentos marginais
decrescentes decorrentes da acumulacdo de capital, paises menos afastados dos seus
equilibrios de longo prazo, com maiores dotacdes de capital por trabalhador e rendimentos
per capita mais elevados, apresentam taxas de crescimento mais baixas. Assim, espera-se
gue esta variavel apresente um impacto negativo sobre a variavel dependente.

Taxa de Crescimento da Populacao (pop_gr): Considerou-se igualmente importante a
inclusdao de uma variavel que meca a taxa de crescimento da populacédo. A fonte para os
dados relativos a esta variavel sera a base de dados Penn World Table version 10.0. O
periodo temporal coberto pela variavel vai de 1950 a 2019. A partir do numero total da
populacdo em milhdes, foi gerada a sua taxa de crescimento anual. Relativamente ao sinal
esperado, mantendo o resto constante, espera-se que o aumento populacional diminua o
crescimento no PIB per capita, dado que o mesmo PIB estara dividido por um numero
superior de pessoas. Portanto, espera-se que se verifiqgue uma relacdo negativa entre esta
variavel e a variavel dependente. A relacao negativa entre o crescimento populacional e a
taxa de crescimento real do PIB per capita é referida em varios estudos da literatura.
Contudo, ressalva-se que os autores Headey e Hodge (2009), expuseram que os efeitos
estimados do crescimento populacional sobre o crescimento econémico ndo sao robustos,
variando entre positivos, negativos e insignificantemente diferentes de zero.

Investimento (csh_#): Para representar o investimento, sera considerada uma variavel que
corresponde a formacao bruta de capital fixo tendo em conta a Paridade de Poder de
Compra atual (excluindo a variacdo de existéncias). A fonte para os dados relativos a esta
variavel sera a base de dados Penn World Table version 10.0, encontrando-se a mesma
definida em percentagem do PIB. O periodo temporal coberto pela variavel vai de 1950 a
2019. Mankiw et al. (1992) e outros autores sugeriram que o investimento tem um efeito
preponderante sobre o crescimento econémico, apresentando uma relacdo positiva entre as
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variaveis, logo é esperado que 0 seu impacto sobre a variavel dependente seja positivo.

e Grau de abertura ao comércio (csh_xm): A fonte para os dados relativos a esta variavel
sera a base de dados Penn World Table 10.0. O periodo temporal coberto pela variavel vai de
1950 a 2019. O grau de abertura de um pais ¢ medido pela intensidade das suas ligacdes
comerciais com o exterior e calcula-se como a soma dos fluxos das exportacdes e
importacdes. A variavel estad definida em percentagem do PIB. A literatura aponta que
economias mais abertas ao exterior, com maiores niveis de trocas comerciais, tendem a
apresentar um crescimento econémico mais rapido (Bhamani-Oskooee et al., 1991). Assim
sendo, o sinal esperado do coeficiente relativo a esta variavel é positivo. No entanto, Levine e
Renelt (1992) sugerem que a relacao entre a abertura ao comércio externo e o crescimento

nao sao robustas quando o investimento é contabilizado.

o Educacao (/yr_sch): A varidvel educacao foi retirada da base de dados Barro-Lee
Educational Attainment Data. A educacao surge como medida do nivel de capital humano,
pelo que, tendo em conta a literatura, nomeadamente Barro (1991), espera-se encontrar
uma relacao positiva entre a taxa de crescimento real do PIB per capita e o capital humano.
O periodo temporal coberto pela variavel vai de 1950 a 2010 e mede-se no nimero de anos
de escolaridade da populacao entre com pelo menos 15 anos de idade. Uma vez que a base
de dados detinha dados em periodos de 5 em 5 anos, foi feita a interpolacéo e extrapolacao
em Stata dos valores para os anos em falta. Adicionalmente, foi gerado o /ag da variavel, de
forma a compatibilizar os seus valores com os valores do PIB per capita do ano anterior.
Nesse sentido, esta variavel representara os anos de escolaridade da populacdo com pelo

menos 15 anos, no ano/periodo anterior ao ano considerado na variavel dependente.

Relativamente as varidveis financeiras indicativas do desenvolvimento bancario e dos
mercados, serdo usados indicadores provenientes da Global Financial Development Database do

Banco Mundial. Considerar-se-a as seguintes variaveis:

e Crédito privado concebido por bancos de depdsitos e outras instituicoes
financeiras em relacdo ao PIB (credbank): Esta varidvel representa os recursos
financeiros fornecidos ao setor privado pelos bancos monetarios domésticos em
percentagem do PIB. Assim, valores mais elevados deste indicador tendem a estar
associados a economias bank-based. Os dados cobrem o periodo temporal de 1960 a 2017,
tendo sido feita a interpolacdo em Stata dos valores para os anos em falta. De acordo com

a revisao de literatura, varios estudos demonstraram que esta variavel impacta positiva e
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significativamente o crescimento econdmico de longo prazo (de Gregorio e Guidotti, 1995;
Levine e Renelt, 1992; Beck, Levine e Loayza, 2000, entre outros). Nesse sentido, espera-se

obter um coeficiente positivo nas estimacoes a efetuar.

e Capitalizacao bolsista (marketcap): Esta variavel representa o valor total de todas as
acoes listadas num mercado de acdes como percentagem do PIB. Trata-se assim de um
indicador da dimensao dos mercados de capitais e da inovacao financeira, em que apenas
sao incluidas as empresas que possuem acOes cotadas na bolsa, estando excluidas as
empresas de investimento, fundos mutualistas ou outros fundos coletivos. Esta variavel é
utilizada frequentemente em modelos da literatura empirica, (ver Levine e Zervos, 1998;
Levine, 2002; Wu et al.,, 2010 e Ovat, 2012), sendo usada como uma das principais
variaveis que define o desenvolvimento dos mercados de capitais. Valores mais elevados
estarao associados a economias market-based. Os dados cobrem o periodo temporal de
1975 a 2017 e a variavel mede-se em percentagem do PIB (de 0% a 100%), tendo sido feita
a interpolacao em Stata dos valores para os anos em falta. Levine e Zervos (1998) e Levine
e Renelt (1992) indicaram que o valor das acOes transacionadas em relacao ao tamanho da
economia € um bom indicador do desenvolvimento do mercado de capitais, uma vez que
demonstra a liquidez existente nos mesmos, o que, por sua vez, &€ um indicador de
crescimento do PIB per capita. Os autores encontraram uma relacao forte e positiva entre
esta variavel e o crescimento econdmico atual e futuro, pelo que se espera um sinal positivo

para o coeficiente desta variavel.

A tabela 3 apresenta a sintese das variaveis de analise incluidas nos modelos econométricos

do presente estudo.

Tabela 3 - Fesumo das varidveis a incluir nos modelos economeétricos

Variavel Descricao Unidade Fonte Periodo
Taxa de Crescimento Taxa de crescimento Pontos percentuais | Penn World Table 1950-2019
do PIB per capita do Produto interno / 100 version 10.0.

(gdp_gn bruto per capita
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Logaritmo do PIB per Logaritmo do valor do | Délares americanos | Penn World Table 1950-2019
capita do ano anterior | Produto interno bruto | anuais a precos version 10.0.
(fedpL ¥ per capita no ano constantes de 2005
anterior
Taxa de Crescimento Taxa de crescimento Pontos percentuais | Penn World Table 1950-2019
da Populacao (pop_gr) | anual da populacéo / 100 version 10.0.
Investimento (csh_J) Formacéo bruta de Dividido pelo PIB Penn World Table 1950-2019
capital fixo tendo em version 10.0
conta a Paridade de
Poder de Compra
atual (excluindo a
variacao de
existéncias).
Grau de abertura ao Soma dos fluxos das Dividido pelo PIB Penn World Table 1950-2019
comeércio (csh_xm) exportacoes e version 10.0
importacdes tendo em
conta a Paridade de
Poder de Compra
atual
Educacao (ir_sch) N° de anos de N° de anos Barro-Lee 1950-2010
escolaridade da Educational
populacdo no ano Attainment Data
anterior
Crédito privado Recursos financeiros Percentagem do PIB | Global Financial 1960 - 2017
concebido por bancos | fornecidos ao setor Development
de depositos e outras privado pelos bancos Database
instituicoes financeiras | monetarios
em relacdo ao PIB domeésticos
(credbank)
Capitalizacao bolsista Valor total de todasas | Percentagem do PIB | Global Financial 1975-2017
(marketcap) acoes listadas num Development
mercado de acoes Database

4.4.3. Analise grafica de variaveis

Esta seccdo é destinada a analise grafica do comportamento da variavel dependente (taxa de
crescimento do PIB real per capita) e da sua relacdo com as variaveis indicativas da principal fonte de
financiamento das economias. Ou seja, sera analisada graficamente a variacdo da variavel relativa ao

crédito privado concedido por bancos (credbank), representativa do indicador do desenvolvimento do
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sistema bancario e a varidvel que mede a capitalizacdo bolsista (marketcap), representativa do
indicador do desenvolvimento do mercado de capitais. Os graficos infra foram obtidos com a ajuda do
programa economeétrico utilizado.

O grafico 5 apresenta a distribuicdo da taxa de crescimento do PIB real per capita, medida pela
variacdo no logaritmo natural do PIB real per capita. O grafico 6 mostra a densidade estimada da taxa
de crescimento do PIB real per capita. Verifica-se que a distribuicdo desta variavel é aproximadamente

normal, pelo que os dados da amostra ndo apresentam enviesamento relevante.

Figura 5 - Distribuicéo variavel gdp_gr Figura 6 - Densidade estimada da varidvel gap_gr
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Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do
Stata. Stata.

Por outro lado, os graficos 7 e 8 representam a distribuicdo e a densidade estimada da variavel
gue mede a concessao de crédito privado concedido por bancos (credbank), pelo que se pode verificar
que, a distribuicao desta variavel é ligeiramente enviesada a esquerda, o que significa que existem
mais paises com uma percentagem de crédito concedido menor que a média da distribuicao, do que

paises com valores superiores a essa média.
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Figura 7 - Distribuicao da varidvel credbank Figura 8- Densidade estimada da varidvel credbank
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Por outro lado, o grafico de dispersao 9 representa a relacao entre a taxa de crescimento do
PIB per capita e a variavel credbank, pelo que se pode verificar que, existe uma tendéncia linear
decrescente, concluindo-se que paises com percentagens maiores de crédito bancario atribuido,
tendem a apresentar menores valores de crescimento do PIB per capita. Considerando a relacao

simples entre as duas variaveis, verifica-se ainda que o crédito bancario é estatisticamente

significativo

Figura 9 - Relacéo entre a taxa de crescimento do PIB per capita e ¢
Crédiito Bancario

Crescimento PIB e Crédito Bancario

T T T
100 150 200

T
-50 0 50
e( credbank | X)

coef = - 00015964, (robust) se = 0000189, t = -8.45

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do Stata
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Os gréficos das figuras 10 e 11 mostram a distribuicao e a densidade estimada da variavel que
mede a capitalizacao bolsista (marketfcap), respetivamente. Através destes, podemos observar que a

distribuicao desta variavel apresenta igualmente enviesamento a esquerda.

Figura 10 - Densidade estimada da varidvel marketcap Figura 11 - Distribuicédo da varidvel marketcap

.015

Kernel density estimate

.015

Density

100 200
Private credit by deposit money banks to GDP Interpolation

Kernel density estimate =] T T T T T T
Normal density © Stock market capitalization to GDB Interpolation(oGGDP)
kernel = epanechnikoy, bandwidth = 7.7068
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do
Stata. Stata.

Ja o grafico de dispersao da figura 12, indica a relacéo entre a taxa de crescimento do PIB per
capita e a capitalizacao bolsita (marketcap) dos paises da amostra. Nota-se que, considerando apenas
a relacao entre estas duas variaveis, a capitalizacao bolsista nao apresenta qualquer impacto na taxa

de crescimento do PIB per capita.

Figura 12 - Relacdo entre a taxa de crescimento do PIB per capita e a
Capitalizacdo Bolsista

Crescimento PIB e Capitalizag&o Bolsista

e(gdp_gr|X)
0
Il

T T T T T T

-50 0 50 100 150 200
e( marketcap | X )

coef = -.00001374, (robust) se = 00001684, t = - 82

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do Stata
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5. Apresentacao e discussao dos resultados
5.1. Estatistica Descritiva

Com base nos dados recolhidos, procedeu-se a uma analise das estatisticas descritivas que
reportam as variaveis ao conjunto de paises da OCDE, no periodo para os quais existem dados, em
cada uma das variaveis. Nesse sentido, através da tabela 4, apresentada infra, é possivel fazer-se

uma analise referente aos 38 paises da amostra.

Tabela 4 - £statistica Descritiva

Variaveis N® Média Desvio- Valor Valor
Observacoes padrao minimo maximo
Taxa Crescimento do PIB real 1.966 0.0236 0.0359 0.418 0.219
per capita (gdp_gn
Log PIB per capita ano anterior 1.966 9.927 0.648 7.108 11.60
(/gdpLY)
Taxa Crescimento da Populacio 1.966 0.00825 0.00866 -0.0218 0.0415
(pop_gn
Investimento (csh_j) 2.004 0.263 0.0680 0.0809 0.549
Abertura ao comércio (csh_xm) 2.004 0.640 0.456 0.00421 2.853
Educacao (/yr_sch) 2.166 8.857 2.384 1.758 15.98
Crédito privado concedido por 1.941 58.69 39.52 2.628 260.7

bancos (credbank)

Capitalizacao bolsista 1.260 49.34 44.33 0.179 263.7
(marketcap)

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados do Stata

Tal como é possivel observar, no periodo de 1960 a 2017, os 38 paises, em média, apresentaram
uma taxa de crescimento do PIB per capita (gdp_gr), de cerca de 2.36%, com um desvio-padrao de
cerca de 3.6%. Esta variavel registou um minimo negativo de cerca de -41.8%, registado no ano de
1992 pela Letonia. O maximo registado foi de 21.90%, que ocorreu na Irlanda, no ano de 2015.

No periodo analisado, os 38 paises, em média, beneficiaram de um crescimento populacional

(pop_gn de aproximadamente 0.825%. Esta variavel reporta um desvio-padrdo de 0.86%. O valor
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minimo registado (-2.18%), ocorreu no ano de 1993, na Estdnia e o maior (4.15%), no ano de 1962,
em Israel.

Relativamente a variavel afeta ao Investimento (¢sf_J, no periodo em analise, a média para o
conjunto dos paises da OCDE foi de cerca 26.3% do PIB. O valor menor (8.09%) foi atingido na Costa
Rica em 1964, enquanto o valor maior (54.9%) foi registado no ano de 2061, na Islandia.

No que toca a variavel Grau de Abertura ao Comércio Externo (csh_xm), em média, este valor
ronda os 64.0% do PIB, com um desvio-padrao de 45.6%, tendo apresentando um minimo de 0,421%
do PIB na Polénia, no ano de 1970; e um valor maximo de 285.3% do PIB na Bélgica, em 2008.

Por sua vez, a variavel referente @ medida do capital humano, a Educacéo (/r_sch), apresenta
uma média de cerca de 8.9 anos de escolaridade, com um desvio-padrdo de aproximadamente 2.4
anos. O valor mais baixo (cerca de 1.76 anos) registou-se no ano 1960 na Turquia e o valor maximo
(15.98 anos) no ano 2017, na Suica.

Relativamente as variaveis financeiras indicativas do desenvolvimento bancario, a variavel relativa
ao crédito privado concebido por bancos de depdsitos em relacao ao PIB (credbank), possui um valor
meédio de 58.69%. O valor minimo é de 2.628% do PIB, registado no Chile em 1964. J& o seu valor
maximo (260.7% do PIB) foi registado na Islandia, no ano de 2006.

Por ultimo, a variavel financeira indicativa do desenvolvimento dos mercados, a capitalizacao
bolsista (markefcap), apresenta uma média de 49.34%, com um desvio padrdo de 44.33%. O seu valor
minimo, de 0.179%, ocorreu na Polonia, no ano de 1962. Ja o seu valor maximo (263.7%), deu-se na

Suica em 2017.

5.2. Analise de Correlacao

A multicolinearidade representa a existéncia de relacao linear perfeita ou quase perfeita entre
algumas ou todas as varidveis explicativas do modelo. Na continuidade da analise de dados foi
implementado o teste de Matriz de Correlacao de Pearson. Este foi o primeiro método de correlacao
estudado por Francis Galton e Karl Pearson (1897), tendo como objetivo avaliar o grau de correlacao
entre duas variaveis, para evitar potenciais problemas de colinearidade, dado que, em caso de uso de
duas variaveis independentes com o mesmo comportamento (colinearidade), estariamos a prejudicar a
validade da inferéncia estatistica do modelo. Este teste possibilita ainda averiguar o sinal do coeficiente
entre as variaveis, exprimindo se a relacao é positiva ou negativa. Jacques (2003) sugere que o teste

seja interpretado conforme indicado na tabela 5.
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Tabela 5 - /nferpretacdo de correlacbes segundo o teste de Matriz de Correlacdo de Pearson

Parametros Interpretacao
0.00<p<0.30 e -0.30<p<0.00 Existe fraca correlacao linear
0.30<p<0.60 e -0.60<p<-0.30 A correlacéo linear € moderada
0.60<p<0.90 e -0.90<p<-0.60 Existe forte correlacao linear
0.90<p<1.00 e -1.00<p<-0.90 A correlacéo linear é muito forte

A tabela 6 permite-nos avaliar a relacdo de correlacdo entre as diferentes varidveis que

constituem os modelos econométricos do presente estudo.

Tabela 6 - Matriz de Correlacao.

Variaveis ledplY | pop_gr csh_i csh_xm lyr_sch credbank | marketcap
lgdplY 1.000

pop_gr -0.3078 1.000

csh_i 0.2982 -0.0388 1.000

csh_xm 0.5614 -0.3285 0.2059 1.000

lyr_sch 0.7242 -0.3558 0.0758 0.4811 1.000

credbank 0.6464 -0.1996 0.2121 0.3083 0.4591 1.000

marketcap 0.5963 0.1976 0.2065 0.1945 0.4264 0.4969 1.000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos resultados do Stata

Do exame da matriz de correlacdo, presente na tabela 6, é possivel observar que a variavel
Logaritmo do PIB per capita no ano anterior (/gapl Y} apresenta uma correlacao fraca ou moderada
com as demais variaveis, excetuando com a variavel referente aos anos de escolaridade da populacao
da amostra (/r_sch), apresentando uma relacdo positiva de 0,72, e com a variavel crédito privado
concedido por bancos (credbank), onde também ostenta uma relacao positiva consideravel, de cerca
de 0,65. Podemos ainda inferir que o PIB per capita no ano anterior, se move na mesma direcdo das
restantes variaveis, exceto da variavel afeta ao crescimento da populacéo (pop_gr), apresentando uma
correlacao negativa.

Por sua vez, a variavel taxa de crescimento da populacdo (pop_gr), a excecdo da relacdo
positiva com a variavel credbank, € inversamente proporcional as restantes variaveis, demonstrando
relacdes de colinearidade fracas ou moderadas. Ja a variavel representativa do nivel de investimento
(csh_i) possui relacdes de colinearidade fracas e diretamente proporcionais com as restantes variaveis,

exceto com a variavel pop_gr, onde existe uma relacdo negativa. Quanto ao grau de abertura ao
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comércio externo (csh_xmy), esta variavel apresenta relacdes de colinearidade fracas ou moderadas
com as variaveis. Note-se que apresenta uma relacao positiva com todas as variaveis, com excecao da
pop_gr, onde apresenta uma relacdo negativa. A varidvel referente aos anos de escolaridade da
populacdo dos paises da amostra (yr_sch2) apresenta relacdes de colinearidade fracas ou moderadas
com todas as variaveis, exceto com a variavel /gaplY. Esta é diretamente proporcional a todas as
variaveis, fora a pop_gr, detendo uma relacdo negativa. Ja o crédito privado concedido por bancos
(credbank), possui apenas uma relacdo forte de colinearidade com a variavel /gaplY. Esta variavel é
diretamente proporcional a todas as variaveis, com excecao da variavel pop_gr. Finalmente, quanto a
capitalizacdo bolsista (marketcap), verificam-se relacdes de colinearidade fracas ou moderadas e
positivas com todas as variaveis.

Portanto, avaliando o grau de correlacao com base na medida de Pearson, observamos que
aparentemente ndo existe correlacdo linear muito forte entre as varidveis, uma vez que nenhum
coeficiente é superior a 0,6 nem inferior a -0,6, exceto no caso da relacdo entre a variavel Logaritmo do
PIB per capita do ano anterior (/gaplY) com as variaveis referentes aos anos de escolaridade da
populacéo (yr_sch2) e crédito privado concedido por bancos (credbank). Para eliminar este problema
poder-se-ia eliminar a variavel redundante, aumentar o tamanho da amostra, alterar a especificacdo do
modelo, entre outras solucdes. Contudo, estas varidveis serdo mantidas, uma vez que o seu valor de
correlacdo se encontra mais proximo da fronteira da classificacdo entre o que é um valor de
multicolinearidade forte ou moderado, do que na fronteira do valor que dita uma correlacdo muito forte.
Por outro lado, sera ainda efetuado um outro teste de colinearidade, o teste VIF (Variance Infiation
Factor), apds a discriminacdo dos modelos, de modo a avaliar o valor geral de colinearidade dos
parametros do modelo. Posto isto, e visto que as restantes variaveis sdao nao colineares, € possivel

avancar no processo de estimacao dos modelos.

5.3. Interpretacao dos Resultados dos Modelos Econométricos

No presente ponto, sao apresentados os resultados da estimacdo dos modelos aplicados no
durante o estudo empirico, assim como as principais conclusdes a retirar. O critério utilizado na
selecdo do modelo a adotar, seguird o proposto na seccdo metodologica. Numa fase inicial serdo
aplicados testes estatisticos, de forma a analisar a adequabilidade da decisdo do método estatistico
aplicado aos modelos estimados. De seguida, serdo analisados os valores dos coeficientes das
variaveis, assim como as suas significancias na explicacao do PIB per capita.

Tal como anteriormente mencionado, o método estatistico poo/ OLS consiste na aplicacdo do
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MMQ a um painel de dados, sem considerar a evolucdo temporal dos mesmos.

Por sua vez, os métodos de efeitos aleatorios e os métodos de efeitos fixos consideram, na sua
estimacdo, a evolucdo temporal da relacao causal de cada observacdo, conduzindo, no caso de
existirem efeitos de grupo, (que captam as caracteristicas idiossincraticas), a estimacdes mais
eficientes.

Existe um conjunto de testes que contribuem para uma verificacao eficaz da adequabilidade da
decisao do método estatistico aplicado aos modelos estimados, nomeadamente o teste da estatistica F
ou o teste de significancia global, o teste Breusch-Pagan e a estatistica de Hausman.

Fundamentado na revisao de literatura, particularmente no constatado por Allen e Bartiloro
(2007) e Wooldridge (2009), optou-se pelo Modelo de Efeitos Fixos na estimacdo dos modelos de
tipologia #1 e #2, com dados em painel. De forma a confirmar a adequabilidade da escolha efetuada
para estes modelos, foram executados os Teste F (que permite obter resposta sobre qual o método
mais apropriado, o Pooled OLS ou o Modelo de Efeitos Fixos) e o Teste de Hausman (que permite obter
resposta sobre qual o método mais adequado entre 0 Modelo de Efeitos Fixos e o Modelo de Efeitos
Aleatodrios), para o modelo global de tipologia #1. O critério utilizado, nesta estimacdo e selecdo do
modelo a adotar, sera posteriormente seguido nas estimacdes dos modelos parciais de tipologia #1 e
nos modelos de tipologia #2, de forma a permitir comparacdes mais precisas.

Nos modelos de tipologia #3 utilizou-se 0 MMQ ordinario, dado o facto de se ter convertido os
dados dos diferentes paises, numa sé observacdo (média do periodo temporal). Nesse sentido, foram
efetuados testes estatisticos ao modelo global e aos restantes, para determinar a validade dos
mesmos, nomeadamente para avaliar a significancia global dos modelos e detetar problemas de
multicolinearidade. Para tal, foram calculadas as estatisticas dos testes de significancia global, assim
como aplicados testes VIF, que se encontram detalhados infra.

A validade da inferéncia estatistica depende se o modelo apresenta ou ndo problemas de
heteroscedasticidade. Este problema assenta no facto da varidncia do termo de perturbacao ser
constante para qualquer amostra. Na presenca dela, a variancia dos erros padrao nao é constante. Os
estimadores deixam de ter variancia minima e eficiéncia, pelo que ndo se deteta a verdadeira
variabilidade dos mesmos. Nesse sentido, para evitar e corrigir este problema, todos os modelos
estimados sdo modelos robustos, o que permite obter a inferéncia estatistica através da matriz de

variancias e covariancias, corrigindo os erros padrao.
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5.3.1. Modelos Tipologia #1 — Dados em Painel Anuais

Os primeiros modelos estimados utilizam dados em painel anuais, na amostra de 38 paises da
OCDE, para diferentes periodos temporais compreendidos entre 1960 e 2017, permitindo uma analise

global do impacto do sistema financeiro no crescimento e desenvolvimento das economias.

Modelo Geral

0O modelo 1, modelo geral, é estimado para uma amostra com 38 paises, que engloba todos
0s paises da OCDE, incluindo tanto os que sdo classificados como bank-based, como 0s que sdo
classificados de market-based, para o periodo temporal de 57 anos (1960-2017). Este modelo permite
uma analise global do impacto do sistema financeiro no crescimento das economias.

Procedeu-se a estimacao dos coeficientes (f) das varidveis. Na tabela 7 apresentam-se os

valores das estimacdes efetuadas para os diferentes modelos econométricos.

Tabela 7- Resultados das estimacées do Modelo Global Tipologia #1.

Coeficientes Modelo Efeitos Fixos Modelo Pooled OLS Modelo Efeitos Aleatdrios

B1 - lgaplY -0.0453*** -0.0453*** -0.0389761***
(-5.592) (-9.604) (-8.415)

B2 - pop_gr -0.993*** -0.993*** -0.8062155***
(-3.724) (-4.775) (-4.777)

Bs- csh_i 0.230*** 0.230*** 0.2054211***
(7.552) (12.28) (8.534)

Ba-csh_xm 0.00411 0.00411 0.0048374
(0.769) (1.004) (1.143)

Bs - yr_sch 0.00352 0.00352*** 0.0029183***
(1.426) (2.984) (2.913)

Bs — credbank -0.000198*** -0.000198*** -0.0001975***
(-3.234) (-6.076) (-3.716)

B7 — marketcap 0.000359*** 0.000359*** 0.0003049***
(8.815) (12.52) (8.084)

Constante 0.387*** 0.390*** 0.336804***
(6.499) (9.276) (8.961)

N° Observacdes 1.250 1.250 1.250

N° de paises 38 38 38

Re 0.253 0.354 0.2357

Nota: Desvio-padrao entre paréntesis. Niveis de significancia: * 10%; ** 5%; *** 1%.
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do Stata.
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Teste de Significancia Global - Decisdo entre Estimacao Pooled OLS e Efeitos Fixos

0O teste de significancia global é aplicado para decidir entre fo poo/ or not fo pool a estimacao.
Este teste procura apurar a significancia estatistica do conjunto de variaveis binarias (criadas
artificialmente para captar os efeitos individuo-especificos no painel de dados) no modelo subjacente. A
hipotese nula admite assim a homogeneidade na constante, ou seja, representa a hipotese pooled (a
inexisténcia de caracteristicas idiossincraticas estatisticamente significativas) e, a hipotese alternativa,
admite a heterogeneidade na constante, representativa dos efeitos fixos (a existéncia de efeitos de
grupo). Este teste permite verificar se 0 modelo de efeitos fixos permite, tal como assumido, obter

estimadores mais eficientes.

Hipdteses Estatisticas:

HO: B1 = B2 =--- = B6 (constante comum - pooled OLS)

H1: B1# B2 # - # 6 (efeitos fixos)

O output das estimacdes efetuadas no programa Stata, para o0 modelo global de tipologia #1

para o teste F, indica que o valor do F ¢ de 15.03. A preferéncia pelo modelo de efeitos fixos,

devera acontecer, se o0 p-value’ do teste for inferior a 0,1.. Através dos resultados obtidos para o teste
F, conclui-se que & mais apropriado o modelo de efeitos fixos ao invés do modelo pooled OLS, uma vez

que o do p-value é igual a O para este modelo.
Teste de Hausman — Decisao entre Estimacao Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios

Por sua vez, o teste de Hawsman (Estatistica H) é empregue para determinar qual seria
efetivamente o modelo mais adequado na estimacao, o Modelo de Efeitos Aleatdrios (HO), em que se
considera que a componente nao observada e especifica de cada individuo ndo se correlaciona com os

regressores do modelo, ou o Modelo de Efeitos Fixos (H1), em que se considera o oposto.

Hipoteses Estatisticas:

HO: Cov (n,Xit) = 0 (o Modelo de Efeitos Aleatdrios é mais apropriado)

H1: Cov(n,Xit) # 0 (0o Modelo de Efeitos Fixos ¢ mais apropriado)

7 O p-valor representa o nivel de significancia marginal dentro de um teste de hipdtese estatistica que indica a probabilidade da ocorréncia de um
determinado evento. O p-value é assim utilizado como uma alternativa aos pontos de rejeicdo para fornecer o menor nivel de significancia, no qual a
hipdtese nula seria rejeitada.
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Neste sentido, sob a hipdtese nula, os estimadores do Modelo de Efeitos Aleatorios sdo mais
consistentes e eficientes do que os estimadores obtidos pelo método de efeitos fixos. Ja sob a hipotese
alternativa, os estimadores do Modelo de Efeitos Aleatérios (e OLS) sdo ndo consistentes, sendo
considerados consistentes os estimadores do Modelo de Efeitos Fixos.

Através do output das estimacdes efetuadas no programa Stata, para o modelo global de
tipologia #1 para o teste de Hausman, verifica-se que é mais apropriado utilizar o modelo de efeitos
fixos, dado que o valor do teste Hausman ¢é de 38.04, sendo o p-value igual a 0. Assim, rejeita-se a
hipotese nula em favor da hipotese alternativa (H1).

Portanto, verifica-se que a escolha pelo Modelo de Fixos é efetivamente a mais apropriada, pelo
que se procedera a estimacdo dos modelos de tipologia #1 e #2 seguindo os pressupostos de efeitos
fixos.

O modelo global de efeitos fixos da tipologia #1, que relaciona a taxa de crescimento do PIB
per capita com as variaveis independentes para os paises da OCDE, entre 1960 e 2017 resume-se

assim da seguinte forma:

Modelo 1: gdp_gri:= 0.387 - 0.0453/gdpLY:: -0.993pop_grit + 0.230csh_iit+

0.00411esh_xmi: + 0.00352/yr_schi: - 0.000198 credbank;: + 0.000359 marketcapi: + Ui,

O valor do coeficiente de R indica a qualidade de ajustamento do modelo, ou seja, a
proporcdo da variacdo da variavel dependente que é explicada pelas variaveis independentes. Ja o
coeficiente de ajustado, representa a percentagem de variacdo que € explicada pelas varidveis
independentes, ajustada para o numero de preditores do modelo em relacdo ao numero de
observacoes. Ao longo dos modelos estimados, apresenta-se o valor do R? ajustado. No modelo 1, este
assume o valor de 0.253, significando que cerca de 25.3% da variacdo da taxa de crescimento do
Produto Interno Bruto per capita é explicada pelo modelo de regressao utilizado.

Analisando os valores obtidos para os coeficientes () das varidveis, podemos verificar que,
para um nivel de significancia de 1%, todas as variaveis sao estatisticamente significativas excetuando o
grau de abertura ao comércio externo (csf_xm) e os anos de educacao no ano anterior (47_sch). Estas
variaveis apresentam um impacto positivo sobre a taxa de crescimento do PIB per capita, contudo esse
impacto nao é estatisticamente significativo no crescimento econémico nesta regressao. Este resultado
pode dever-se a homogeneidade da amostra, em termos de desenvolvimento dos paises que a
constituem, uma vez que, presume-se que os paises da OCDE facam parte do grupo de paises onde os

niveis de educacao e grau de abertura ao comércio externo adquiram dos valores mais elevados do
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mundo, pelo que ndo existem diferencas extremas nos seus valores, para este grupo de paises.
Adicionalmente, variaveis que apresentem pouca variacao ao longo do tempo para cada pais tendem a
ndo ser estatisticamente significativas num modelo de efeitos fixos, que se baseia nas variacdes dos
valores para cada pais em relacao as respetivas médias.

Relativamente a variavel logaritmo do PIB per capita do ano anterior (/gapLV], verifica-se que
apresenta um impacto negativo, tal como esperado e descrito por Solow (1956) e Mankiw et al. (1992),
que, tal como mencionado na revisao de literatura, explicaram que, de acordo com a lei dos
rendimentos marginais decrescentes decorrentes da acumulacdo de capital, paises menos afastados
dos seus equilibrios de longo prazo, com maiores dotacoes de capital por trabalhador e rendimentos
per capita mais elevados, apresentam taxas de crescimento mais baixas.

Em relacdo ao crescimento populacional (pop_gr), esta variavel possui um efeito negativo na
explicacao da variavel dependente (gap_gr), tal como mencionado em varios estudos, visto que o PIB
per capita é resultante da divisao do Produto Interno Bruto de um pais, pela sua populacao. Estima-se
assim que um aumento de lpp na taxa de crescimento da populacdo, leve a uma diminuicdo de -
0.993pp na taxa de crescimento do PIB per capita, mantendo tudo o resto constante.

Ja a variavel relativa ao investimento (csA_J, detém um impacto positivo sobre o gap_gr, tal
como esperado. Um aumento de 1pp no peso do investimento de um pais no seu PIB, conduz a um
aumento de 0.23pp na sua taxa de crescimento econdmico.

Por sua vez, segundo este modelo, o crédito concedido pelo setor financeiro ao setor privado
(credbank), possui um efeito negativo na explicacdo do crescimento do PIB per capita, estimando-se
assim que um aumento de 1pp na variavel cred_bank em relacao ao PIB, provocara uma diminuicao
quase nula na taxa de crescimento do PIB per capita de (0.0198pp), mantendo-se as restantes
variaveis constantes.

Por ultimo, no sentido oposto, a capitalizacao bolsista tem um impacto positivo na explicacao
da variavel dependente. Estima-se que, mantendo o resto constante, um aumento de 1pp no valor da
capitalizacao bolsista no PIB, provoque um aumento da taxa de crescimento do PIB per capita em
cerca de 0.0359pp., com tudo o resto constante

O sinal do coeficiente das ultimas variaveis mencionadas podera ir ao encontro do esperado,
visto que, tal como mencionado anteriormente na reviséo de literatura, segundo Caporale, Howells e
Soliman (2004), o desenvolvimento dos mercados de capitais, particularmente através da
alavancagem, da mobilizacao e alocacdao de poupancas em investimentos de longo prazo, da

possibilidade de obtencdo de liquidez no curto prazo e da diversificacao e gestdo do risco, potencia o
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crescimento econdmico. Por outro lado, segundo Levine (2002), o papel dos intermediarios
financeiros é superior em estados iniciais de desenvolvimento econémico de uma economia, assim
como em paises com ambientes institucionais fracos. Nesse sentido, como estamos perante os paises
da OCDE, verifica-se que as variaveis apresentam um impacto reduzido na explicacdo da taxa de
crescimento do PIB per capita. O valor do coeficiente negativo para a variavel cred_bank, pode estar
associado as desvantagens anteriormente expostas quanto aos sistemas de financiamento bank-based
e ao facto de, tal como Levine (2002) refere, em paises com maior nivel de desenvolvimento, os
mercados de acOes tornam-se mais ativos e eficientes em relacdo aos bancos.
Deste modo, € possivel constatar que a dinamica econdomica assenta em grande parte na
formacao bruta de capital fixo (investimento) e na taxa de crescimento da populacdo, sendo estas as

variaveis com maior capacidade explicativa da taxa de crescimento econdmico per capita.

Modelos Parciais

Por sua vez, na tabela 8 sdo sumarizados os modelos parciais de tipologia #1, considerando
para a analise espacos temporais distintos focados no antes, durante e apds a crise financeira de
2007, de modo a analisar o impacto da crise no crescimento econémico e as diferentes variacdes
registadas nas variaveis utilizadas. Deste modo, procedeu-se a estimacado destes modelos, nos mesmos
pressupostos utilizados no modelo geral. Posto isto, seguindo o modelo de efeitos fixos, foram
estimados os coeficientes () das variaveis. No quadro abaixo apresentam-se os valores das

estimacoes efetuadas.

Tabela 8 - Aesultados das estimacoes dos Modelos Parciais de Tipologia #1

Coeficientes Modelo 1 Modelo 1.1 Modelo 1.2 Modelo 1.3 Modelo 1.4
(1960-2017) | (1960-2005) | (2000-2017) | (2001-2010) | (2010-2017)
B1 - lgaplY 0.0453*** -0.0411*** -0.0785*** 0.212*** 0.122**
(-5.592) (-5.758) (-3.582) (-6.688) (-2.627)
B2 - pop_gr -0.993*** 0.613 -1.388*** -0.838 -0.967
(-3.724) (-1.649) (-4.217) (-1.221) (-0.925)
B3-csh_i 0.230*** 0.219*** 0.314*** 0.385*** 0.162*
(7.552) (6.046) (5.870) (4.000) (1.761)
B -csh_xm 0.00411 0.0110 0.00376 0.0425*** -0.0434***
(0.769) (1.300) (0.287) (2.936) (-2.852)
Bs - lyr_sch 0.00352 0.00460* 0.00887*** 0.0195*** 0.00706
(1.426) (1.746) (2.757) (3.781) (1.032)
Bs - credbank -0.000198*** -0.0000991 -0.000475*** -0.000450*** -0.000919***
(-3.234) (-1.490) (-6.030) (-4.778) (-4.606)
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B7 -marketcap 0.000359*** 0.000303*** 0.000303*** 0.000364*** 0.000165**
(8.815) (8.751) (5.307) (4.212) (2.115)

Constante 0.387*** 0.327*** 0.684*** 1.882*** 1.292***
(6.499) (6.189) (3.616) (6.668) (2.968)

N° Observacdes 1.250 856 622 378 243

Re 0.253 0.179 0.372 0.590 0.362

N° paises 38 38 38 38 37

Fie 4.86*** 23.06*** 34.52*** 46.62*** 27.90***

VIF 1.89 1.67 1.67 1.70 1.95

Nota: Desvio-padrao entre paréntesis. Niveis de significancia: * 10%; ** 5%; *** 1%.
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do Stata.

Com o objetivo de analisar o impacto das variaveis independentes no periodo pré-crise, criou-se
um modelo parcial (modelo 1.1), que avalia a relacdo entre a taxa de crescimento do PIB per capita
com as variaveis independentes para os paises da OCDE, entre 1960 e 2005. Por sua vez, pretendeu-
se isolar o periodo entre 2000 e 2017 (modelo 1.2), de modo a avaliar a relacdo entre a taxa de
crescimento do PIB per capita com as variaveis independentes para os paises da OCDE, num periodo
mais recente e que englobasse a crise financeira. Para individualizar o impacto das variaveis
explicativas num periodo mais recente e individualizado para os anos pré-crise e incluindo os anos da
crise, criou-se também um o modelo que relaciona a taxa de crescimento do PIB per capita com as
variaveis independentes para os paises da OCDE, entre 2001 e 2010 (modelo 1.3). Por ultimo,
pretendeu-se analisar apenas a relacao entre a taxa de crescimento do PIB per capita com as variaveis
independentes para os paises da OCDE, para o periodo pos-crise, entre 2010 e 2017 (modelo 1.4).

Dos resultados obtidos, verifica-se que, similarmente ao que acontece no modelo global, a
variavel [gadplY apresenta, ao longo dos modelos parciais, um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo, tal como esperado. O indicador do crescimento populacional (pop_g7) demonstra sempre
um sinal negativo, porém, apenas significativo no modelo global e no modelo 1.2. Este fenémeno
poder-se-a explicar pelo facto da amostra de paises utilizada ser relativamente homogénea para os
diferentes periodos temporais, no que toca a este indicador, pelo que nao se verificam diferencas
consideraveis nos valores do crescimento populacional durante os intervalos de tempo considerados.
Por sua vez, a variavel csf_i/detém sempre coeficientes positivos e significativos, tal como esperado.

A discrepancia de resultados mais acentuada verifica-se na variavel csh_xm, que apresenta
coeficientes positivos em todos os modelos, exceto no modelo 1.4. Os seus coeficientes sdo

significativos apenas no modelo 1.3 e 1.4. O coeficiente negativo e significativo no modelo que engloba

= A estatistica F permite avaliar, na globalidade a relevancia estatistica de um modelo, de forma a apurar a viabilidade da inferéncia estatistica. Verifica-se
que todos os modelos estimados s&o globalmente significativos ao longo do presente estudo, uma vez que o valor do F........ > p-value.
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0s anos poés-crise (modelo 1.4) poder-se-a explicar pelo facto de que, economias mais abertas ao
exterior, possam ter sofrido mais com os impactos da crise financeira e das crises bancarias que se
seguiram, devido ao efeito sistémico, passando a impactar negativamente o crescimento econémico.

Relativamente a variavel /yr_sch, esta mantém o seu impacto positivo sobre a variavel
dependente, contudo, contrariamente ao modelo global, mostra-se significativa em todos os modelos
parciais, com a excecado do modelo 1.4.

Quanto aos indicadores do desenvolvimento dos intermediarios financeiros das economias,
verificam-se resultados semelhantes em termos de impacto, magnitude e significancia estatistica ao
longo dos modelos, com excecdo da variavel credbank ndo se revelar significativa no modelo 1.1. O
impacto negativo do crédito privado atribuido pelo setor bancario (credbank) sobre a taxa de
crescimento do PIB per capita, poder-se-a explicar pelo menor dinamismo econémico dos paises mais
dependentes do financiamento bancario e pela ocorréncia de varias crises bancarias na Europa, que
impactaram o crescimento econémico negativamente.

O valor do coeficiente de determinacdo do modelo 1.3. revela-se 0 mais elevado das
regressdes de efeitos fixos com a base de dados anual. O seu valor é de 0.59, exprimindo que cerca de
59% da variacdo da varidvel dependente é explicada pelas varidveis explicativas do modelo de
regressao. Verificou-se que o modelo 1.4 apenas detém observacdes para 37 paises, uma vez que se
deixou de ter dados para o Canada, por omissdo da variavel credbank. O output das estimacdes
efetuadas no programa Stata, para os modelos de tipologia #1 para o teste F, indicam que todos os

modelos sdo globalmente estatisticamente significativos.

Teste VIF — Problemas de Multicolinearidade

A multicolinearidade revela-se pela existéncia de uma relacdo linear perfeita ou quase perfeita
entre algumas ou todas as variaveis explicativas do modelo, o que pode afetar a qualidade dos
resultados da inferéncia estatistica. Para averiguar se os modelos utilizados sofrem de problemas de
multicolinearidade, foram aplicados teste VIF (Variance Inflation Factor), de modo a complementar a
analise efetuada a matriz de correlacdo. O valor de referéncia para o teste VIF ¢ 10, sendo este o valor
minimo necessario para se considerar que existam problemas de multicolinearidade. O owfput das
estimacOes efetuadas no programa Stata, para os modelos de tipologia #1, para o teste VIF, indicam
que o valor & sempre menor que 10, pelo que se pode concluir que os modelos ndo apresentam

problemas de multicolinearidade.
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5.3.1.1. Modelos Tipologia #1 - Individualizacao por Tipo de
Sistema Financeiro e Foco no Periodo Pés Crise

Seguindo o proposto na metodologia do presente estudo, foca-se agora a analise da relacdo
entre o crescimento econdmico e a estrutura de financiamento do sistema financeiro, através do
mercado de capitais e do setor bancario, no periodo de recuperacdo econdmica do pos-crise financeira
de 2007,/2008.

Tendo em conta que a classificacdo utilizada por Demirgiic-Kunt e Levine (1999), para os
paises que detém um financiamento predominantemente baseado no mercado (Australia, Canada,
Chile, Coreia do Sul, EUA, Suica e Reino Unido) e para os paises que utilizam maioritariamente o tipo
de financiamento bancario (Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Grécia, Italia, Portugal, entre outros)
ja é antiga, procedeu-se a uma reclassificacdo do tipo de sistema de financiamento predominante dos
paises, com base nos dados da amostra.

Para tal, numa fase inicial criaram-se duas novas variaveis binarias (bank_basedl e
market_basedl), com base na mediana das varidveis financeiras credbank e marketcap,
respetivamente. Tal como alguns autores referem (nomeadamente Gambacorta et al., 2014), a
estrutura financeira de uma economia pode ser classificada como bank-based ou market-based,
dependendo do indice de ativos bancarios em relacao ao PIB estar acima ou abaixo da mediana da
amostra. Assim sendo, assumiu-se que, para valores superiores a mediana destas variaveis,
estariamos perante paises bank-based e market-based, respetivamente. Ou seja, para valores iguais a
1 na variavel bank_basedl, poderiamos classificar a estrutura de financiamento do pais como baseada
no sistema bancario e, para valores iguais a 1 na variavel market-basedi, classificariamos o pais como
detendo um financiamento baseado no mercado. Desta forma, foi possivel comparar a classificacdo
atribuida a cada pais ao longo dos anos, através de ambas as variaveis, tendo-se obtido resultados
contraditorios, maioritariamente a partir dos anos 2000. Isto podera ser explicado pelo impacto
crescente da globalizacao verificada neste periodo e da integracdo dos mercados de capitais com os
mercados bancarios nos paises da OCDE. Nesse sentido, notava-se a existéncia de varios paises
classificados com valores de 1 para ambas as variaveis binarias criadas, nomeadamente para paises
como Franca, Alemanha, Dinamarca, Reino Unido, Suécia, Espanha, entre outros. Este facto deve-se
também ao nivel de desenvolvimento elevado tanto dos mercados bancarios como dos mercados de
capitais nos paises da OCDE.

Assim sendo e apos se terem estudado outras alternativas para se obter uma diferenciacdo mais

precisa entre as estruturas financeiras em estudo, considerou-se que o melhor critério seria formular a
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variavel bank_basedl com base no seu percentil 75 e a variavel market_basedl com base no seu
percentil 65. Assim, apenas 0s paises com mais de 75% de recursos financeiros fornecidos ao setor
privado por bancos monetarios domésticos em percentagem do PIB, é que seriam classificados como
bank-based, de acordo com a primeira variavel e, apenas os paises com mais de 65% do valor total de
todas as acoes listadas num mercado de acdes em percentagem do PIB, é que seriam classificados
como market_based, de acordo com a segunda variavel criada.

Analisando os resultados obtidos no programa Stata, a presente assuncdo permitiu identificar
varios paises maioritariamente bank-based a partir dos anos 2000, sendo estes: Austria, Alemanha,
[talia, Noruega, Finlandia, Grécia, Islandia, Irlanda, Portugal, Turquia, Nova Zelandia, Letonia,
Eslovénia.

Relativamente aos paises maioritariamente market_based, no século XXI, obtiveram-se os
seguintes: Estados Unidos da América, Bélgica, Luxemburgo, Chile, Colémbia, Israel, Republica Checa,
Eslovaquia, Estonia e Lituania.

Por outro lado, mesmo utilizando o critério mais restrito considerado, verificou-se ainda a
existéncia de varios paises que apresentam tanto os mercados de capitais como os mercados
bancarios bem desenvolvidos, pelo que a sua estrutura de financiamento combina os dois sistemas,
tais como: Inglaterra, Dinamarca, Franca, Luxemburgo, Paises Baixos, Suécia, Canada, Japao,
Espanha, Australia e Coreia do Sul.

Verificou-se ainda a existéncia de paises que apresentaram O em ambas as variaveis, pelo facto
de ndo deterem sistemas bancarios e mercados de capitais suficientemente desenvolvidos, sendo
estes: Costa-Rica, México, Hungria e Poldnia.

De modo a possibilitar entdo a analise comparativa dos valores dos coeficientes assumidos pelas
variaveis independentes, em paises com diferentes tipos de sistemas financeiros predominantes,
procedeu-se a estimacdo, nos mesmos pressupostos das regressoes de efeitos fixos de tipologia #1, de
modelos individualizados pela predominancia dos intermediarios financeiros, através das novas
variaveis binarias criadas - bank_basedl - criada através do percentil 75 da varidvel credbank, e -
market_based1 - criada através do percentil 65 da variavel marketcap.

Para tal, foram estimados novos modelos individuais que incluem a variavel bank_basedl e
market_basedl para o periodo pds-crise de 2010 a 2017, retirando-se as varidveis financeiras
incluidas nos modelos precedentes.

No quadro abaixo apresentam-se os valores das estimacdes efetuadas:
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Tabela 9 - Resultados das estimacoes dos Modelos de Tipologia #1

individualizados por sistema financeiro.

Coeficientes Modelo 1.4.1 Modelo 1.4.2
(2010-2017) (2010-2017)
B1 - lgdplY 0.116** 0.104**
(-2.674) (-2.684)
B2 - pop_gr -2.567*** -2.194**
(-2.762) (-2.501)
B3-csh_i 0.342*** 0.368***
(6.500) (6.192)
P4 -csh_xm -0.0490*** -0.0498***
(-3.132) (-2.922)
Bs - lyr_sch 0.00582 0.00694
(1.105) (1.238)
Bs — bank_basedl -0.0195 -
(-1.264)
Bs -market_basedl 0.00384*
(0.900)
Constante 1.155*** 0.996***
(2.750) (2.790)
N° Observacdes 304 304
R: 0.223 0.201
N° paises 38 38
F 9.53*** 8.67***
VIF 1.76 1.67

Nota: Desvio-padrdo entre paréntesis. Niveis de significancia:

10%; ** 5%; *** 1%.

Fonte: Elaboracédo propria com base nos resultados do Stata.

*

Os resultados obtidos para os modelos de efeitos fixos da tipologia #1, individualizados por tipo
de sistema financeiro através das variaveis binarias criadas, estimados para os paises da OCDE no
periodo pos-crise de 2010 a 2017, indicam que todas as variaveis de controlo sdo estatisticamente
significativas, com a excecao da variavel relativa aos anos de escolaridade (/y7_sch). Relativamente ao
modelo 1.4 verifica-se que a magnitude, significancia estatistica e sinal dos coeficientes das variaveis
sdo semelhantes, alterando apenas a significancia estatistica da variavel pop_gr, que passa a ser
significativa nos modelos 1.4.1 e 1.4.2.

Analisando os valores obtidos para o coeficiente () da variavel bank_based! para o modelo
1.4.1, verifica-se que esta variavel nao apresenta um impacto estatisticamente significativo no
crescimento economico per capita neste modelo.

Por sua vez, o coeficiente () da varidvel market_basedl para o modelo 1.4.2 exprime que a
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diferenca entre o crescimento econdmico nos paises com financiamento predominante bancario e de
mercado é de cerca de 0.384pp, a favor dos paises market-based, mantendo-se as restantes variaveis
constantes. Esta variavel revela-se estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 10%.

Apesar de no modelo 1.4.1 a varidvel bank_basedl nao ser estatisticamente significativa, tanto
um modelo como o outro sugerem que 0s paises market_based apresentam maiores taxas de
crescimento econdmico que 0s paises bank-based no periodo pos crise econdmica.

Através da anadlise direta do programa Stata, obteve-se ainda resultados semelhantes em termos
de direcdo e magnitude de impacto dos coeficientes das variaveis bank_basedl e market_basedl,
para modelos deste género, estimados para os periodos temporais anteriormente considerados nos
modelos de tipologia #1. Verificou-se que, nos modelos estimados para o periodo temporal de 1960 a
2017, de 1960 a 2005 e de 2001 a 2010, a variavel bank_basedl é significativa para um nivel de

significancia de 10%.

5.3.2. Modelos Tipologia #2 —Dados em Painel de 5 em 5 anos

De forma a proceder a uma comparacdo dos resultados com as regressdes de efeitos fixos de
tipologia #1, em que se utilizou uma base de dados anual, foram estimados os modelos de efeitos fixos
para a mesma base de dados, adaptada a periodos de 5 em 5 anos, tal como se observa em varios
estudos da literatura. Trabalhando com periodos temporais mais longos evita-se o problema de a taxa
de crescimento anual poder ser afetada por fatores conjunturais, de curto prazo. Assim, os resultados
obtidos tendem a refletir melhor os efeitos das varidveis explicativas no crescimento econémico no

médio e longo prazo.

Modelo Global
O modelo 2, modelo geral, é igualmente estimado para a amostra de 38 paises da OCDE. Na
adaptacao da base de dados em periodos de 5 em 5 anos, segmentou-se o periodo inicial entre 1961 a
1965. Seguindo esta logica, o ultimo periodo engloba apenas os anos de 2016 e 2017. Este modelo
permite efetuar uma analise global do impacto do sistema financeiro no crescimento das economias.
Utilizando o modelo de efeitos fixos, procedeu-se a estimacdo dos coeficientes (f) das

variaveis. Na tabela 10 apresentam-se os valores das estimacdes efetuadas.
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Tabela 10 - Aesultados das estimacoes do
Modelo Global de Tipologia #2.

Coeficientes
B1 - lgaplY -0.0316***
(-6.022)
B2 - pop_gr -0.685**
(-2.609)
P3-csh_i 0.0995***
(3.818)
P4 -csh_xm 0.00510
(0.824)
Ps - lyr_sch 0.00141
(0.834)
Ps — credbank -0.000108**
(-2.338)
B7 - marketcap 0.000202***
(5.576)
Constante 0.301***
(7.170)
N° Observacoes 294

Nota: Desvio-padrao entre paréntesis. Niveis de
significancia: * 10%; ** 5%; *** 1%.

Fonte: Elaboracao propria com base nos
resultados do Stata.

Portanto, o modelo 2, que relaciona a taxa de crescimento do PIB per capita com as variaveis
independentes para os paises da OCDE, entre 1960 e 2017 resume-se da seguinte forma:

Modelo 2: gdp_gri¢=0.301 - 0.0316lgdpLY s -0.685pop_gris + 0.0995csh_i;¢ -
0.00510csh_xm;¢ + 0.00141lyr_sch;: - 0.000108credbank;: + 0.000202marketcapi: + wi

O valor do coeficiente de R2 assume o valor de 0.336, significando que cerca de 33,6% da
variacao da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto per capita é explicada pelo modelo de
regressao utilizado.

Analisando os valores obtidos para os coeficientes () das variaveis, podemos verificar que,
todas as variaveis sao estatisticamente significativas excetuando o grau de abertura ao comércio
externo (csh_xm) e a educacdo da populacdo da amostra no periodo anterior (/yr_sch), tal como
acontece com o modelo 1. Neste modelo, as variaveis pop_gr e credbank revelam-se estatisticamente

significativas para um nivel de significancia de 5%, enquanto que as restastes se mostram
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estatisticamente significativas a 1%. As variaveis csh_xm e lyr_sch apresentam um impacto positivo
sobre a taxa de crescimento do PIB per capita, contudo esse impacto ndo é estatisticamente
significativo no crescimento econoémico nesta regressao. Tal como indicado anteriormente, este
resultado poder-se-a dever a homogeneidade da amostra, em termos de desenvolvimento dos paises
que a constituem, uma vez que os paises da OCDE fazem parte de um grupo de paises onde os niveis
de educacao e grau de abertura ao comércio externo apresentam valores elevados, pelo que ndo se
observam diferencas extremas nos seus valores, para este grupo de paises.

No que respeita as varidveis estatisticamente significativas, a variavel logaritmo do PIB per
capita do ano anterior (/gapl}Y], apresenta novamente um impacto negativo sobre o crescimento
economico, tal como esperado e descrito por Solow (1956) e Mankiw et al. (1992). Segundo o valor do
seu coeficiente, verifica-se uma taxa de convergéncia condicional de 3.16% ao ano.

Quanto a variavel relativa ao crescimento populacional (pop_gr), tal como no modelo 1, esta
revela um efeito negativo na explicacdo da variavel dependente (gap_gr) como expectavel, tendo em
conta que o PIB per capita € resultante da divisao do Produto Interno Bruto de um pais, pela sua
populacdo. Estima-se assim que um aumento de 1pp na taxa de crescimento da populacao, leve a uma
diminuicao de -0.685pp na taxa de crescimento do PIB per capita, mantendo tudo o resto constante.

Paralelamente ao que acontece no modelo 1, o indicador do nivel de investimento (csA_j,
detém um impacto positivo sobre a variavel gdo_gr, tal como esperado. Neste modo, um aumento de
1pp no peso do investimento no PIB, conduz a um aumento de 0.0995pp na taxa de crescimento
econdmico, mantendo-se tudo o resto constante.

Por sua vez, o crédito concedido pelo setor financeiro ao setor privado (credbank), possui
igualmente um efeito negativo na explicacdo do crescimento do PIB per capita, estimando-se assim que
um aumento de 1pp na variavel cred_bank, provocara uma diminuicao na taxa de crescimento do PIB
per capita em 0.0108pp, mantendo-se o resto constante.

Por ultimo e novamente semelhante ao verificado no modelo 1, a capitalizacdo bolsista
(marketcap), revela um impacto positivo na explicacdo da variavel dependente. Estima-se que,
mantendo o resto constante, um aumento de 1pp no valor da capitalizacdo bolsista, provoque um
aumento da taxa de crescimento do PIB per capita em cerca de 0.0202pp., mantendo-se tudo o resto
constante.

Tal como mencionado anteriormente para o modelo 1, o sinal do coeficiente das ultimas
variaveis mencionadas podera ir ao encontro do esperado, tendo em consideracdo o exposto por

Caporale, Howells e Soliman (2004) e Levine (2002).
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Modelos Parciais

No seguimento da construcdo de modelos de efeitos fixos, utilizando-se a base de dados
segmentada em periodos de b em 5 anos, procedeu-se a estimacao de modelos parciais, nos mesmos
pressupostos dos modelos anteriores e para os mesmos intervalos temporais, de modo a obter-se uma
comparacao rigorosa com estes. Nesse sentido apresenta-se infra a tabela 11, onde constam as
estimativas para os modelos 2.1, 2.2, 2.3 e 2.4. No quadro abaixo apresentam-se os valores das

estimacoes efetuadas para os coeficientes (f) das variaveis.

Tabela 11 - Resultados das estimacdes dos Modelos Parcials de Tipologia #2

Coeficientes Modelo 2 Modelo 2.1 Modelo 2.2 Modelo 2.3 Modelo 2.4
(1960-2017) | (1960-2005) | (2000-2017) | (2001-2010) | (2010-2017)
P1-lgdpLY 0.0316*** -0.0435*** -0.000504 0.143*** -0.0426
(-6.022) (-6.087) (-0.0548) (-2.398) (-1.387)
B2 - pop_gr -0.685** 0.267 0.726* 0.766 5.172%%*
(-2.609) (-0.704) (-1.995) (-1.478) (-5.274)
Bs-csh_i 0.0995*** 0.165*** -0.00949 0.0316 -0.0972
(3.818) (4.370) (-0.207) (0.576) (-1.402)
Bs-csh_xm 0.00510 0.0167 0.0270*** 0.0179 -0.0356**
(0.824) (1.443) (-4.808) (1.483) (-2.123)
Bs—lyr_sch 0.00141 0.00318 0.00144 0.00199 0.00268
(0.834) (1.335) (0.822) (0.629) (0.874)
Bs- credbank -0.000108** -0.0000379 -0.000473*** -0.000276*** 0.00101***
(-2.338) (-0.638) (-6.478) (-3.490) (-10.18)
B7-marketcap 0.000202*** 0.000257*** 0.000248*** 0.000316*** 0.000154
(5.576) (5.508) (3.603) (2.732) (1.138)
Constante 0.301*** 0.369*** 0.0645 1.451*** 0.603**
(7.170) (6.228) (0.763) (6.015) (2.035)
N° Observacdes 294 193 139 76 63
R 0.336 0.404 0.519 0.832 0.795
N° paises 38 38 38 38 37
F 15.12*** 10.44*** 34.00*** 32.45*** 27.26***
VIF 1.76 1.69 1.71 1.74 2.00

Nota: Desvio-padrao entre paréntesis. Niveis de significancia: * 10%; ** 5%; *** 1%.
Fonte: Elaboracéo propria com base nos resultados do Stata.

O output das estimacoes efetuadas no programa Stata, para os modelos de tipologia #2 para o
teste F, indicam que todos os modelos sao globalmente estatisticamente significativos. Adicionalmente,
0s valores os valores obtidos para o teste VIF, indicam que os modelos ndo apresentam problemas de
multicolinearidade.

Os resultados obtidos ao longo dos modelos estimados, indicam que a variavel /jgaplY
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apresenta sempre um coeficiente negativo, ndo se apresentando estatisticamente significativo apenas
nos modelos 2.2 e 2.4. A auséncia de significancia estatistica nestes modelos pode estar relacionada
com o baixo nimero de observacdes disponiveis e, eventualmente, com o facto de a crise financeira
internacional e, sobretudo, a crise das dividas soberanas europeias terem afetado negativamente varios
dos paises mais pobres da OCDE, interrompendo trajetorias de convergéncia de rendimentos.

Ja a variavel pop_gr demonstra sempre um sinal negativo, porém, apenas significativo nos
modelos globais, nos modelos estimados para o periodo temporal entre 2000 e 2017 (modelo 1.2 e
2.2) e no modelo 2.4. Tal como referido anteriormente, este fenémeno poder-se-a explicar pelo facto da
amostra de paises utilizada ser relativamente homogénea para os diferentes periodos temporais, no
que toca a este indicador, pelo que ndo se verificam diferencas consideraveis nos valores do
crescimento populacional durante os intervalos de tempo considerados.

Quanto ao indicador do nivel de investimento numa economia (variavel csf_J, verifica-se que,
nos modelos de tipologia #2, este passa a deter coeficientes negativos nos modelos 2.2 e 2.4, nao
sendo, contudo, significativos.

Novamente, a discrepancia de resultados mais acentuada verifica-se na variavel csh_xm, que
apresenta coeficientes positivos em todos os modelos, exceto no modelo 2.2. e 2.4. Os seus
coeficientes sdo apenas significativos nestes modelos. Tal como anteriormente mencionado, isto
podera indicar que o impacto da globalizacdo verificado neste periodo, podera ter facilitado o efeito
sistémico na propagacao das crises verificadas neste século.

A variavel que indica os anos de escolaridade (/_sch), mantém o seu impacto positivo sobre a
variavel dependente, contudo, contrariamente aos modelos anteriores, nunca se revela estatisticamente
significativa nos modelos de tipologia #2. A falta de relevancia estatistica pode estar relacionada com o
menor numero de observacdes disponivel ao usar periodos de 5 anos em vez de dados anuais.

Quanto aos indicadores do desenvolvimento dos intermediarios financeiros das economias,
verificam-se resultados semelhantes com os dos modelos de tipologia #1, em termos de impacto,
magnitude e significancia estatistica ao longo dos modelos, com excecao da variavel marketcap nao se
revelar significativa no modelo 2.4.

O valor do coeficiente de determinacéo ajustado do modelo 2.3 é o mais elevado dos modelos
estimados até entao, sendo que, cerca de 83.2% da variacdo da taxa de crescimento do PIB per capita
¢ explicada pelas variaveis independentes deste modelo de regressao, que detém 76 observacoes. O
modelo 2.4 detém apenas detém observacdes para 37 paises, uma vez que se deixou de ter dados

para o Canada, por omissao da variavel credbank, tal como aconteceu no modelo 1.4.
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Portanto, é possivel constatar que o modelo 2.4. e 2.2. apresentam coeficientes semelhantes
em termos de direcao do impacto e significancia estatistica, por serem ambos estimados para os anos
pertencentes ao século XXI. Os coeficientes das varidveis do modelo 2.4. diferem, contudo, dos que se
verificaram no modelo 1.4 relativamente aos aspetos anteriormente referidos, para varias variaveis. Isto
poder-se-a dever ao facto da presente regressao conter apenas 63 observacoes.

De um modo resumido, tendo em conta os resultados das regressdes de efeitos fixos, como
regra geral, & possivel constatar que a dindmica econémica assenta principalmente na formacao bruta
de capital fixo (investimento), sendo esta, na maioria dos modelos, a variavel com maior capacidade
explicativa do crescimento econdmico. Paralelamente, verifica-se que o crescimento populacional se
mostra uma das principais variaveis explicativas nestes modelos.

Relativamente as variaveis indicativas do nivel do desenvolvimento dos intermediarios
financeiros das economias, verifica-se que ambas sdo quase sempre estatisticamente significativas ao
longo dos modelos estimados. Comparando o crédito concedido pelo sistema financeiro ao setor
privado e a capitalizacao bolsista, & possivel destacar que o crédito privado apresenta, na maior parte
das regressdes, um impacto negativo sobre a variavel dependente, contrariamente ao impacto da
capitalizacao bolsista, que se revela positivo. Adicionalmente, a partir dos modelos parciais,
particularmente dos modelos estimados para os periodos temporais considerados ap6s os anos 2000,
nota-se que o crédito privado é sempre estatisticamente significativo. O seu impacto negativo
significativo sobre a taxa de crescimento do PIB per capita nestes anos, pode ser explicado pelo menor
dinamismo economico dos paises mais dependentes do financiamento bancario e pela ocorréncia de

crises bancarias na Europa, que impactaram o crescimento economico negativamente.

5.3.2.1. Modelos Tipologia #2 - Individualizacao por Tipo de
Sistema Financeiro e Foco no Periodo Pés Crise

Voltando novamente a especificar a analise da relacao entre o crescimento econémico e a
estrutura de financiamento do sistema financeiro, no periodo de recuperacao econémica do pos-crise
financeira de 2007/2008, considere-se os modelos 2.4.1 e 2.4.2, onde se incluiu a variavel
bank_basedl no primeiro e a variavel market_basedl no segundo, individualizando assim os paises
por tipo de sistema financeiro, de acordo com os critérios anteriormente mencionados nos modelos
1.4.1 e 1.4.2 (a variavel bank_basedl foi formulada com base no seu percentil 75 e a variavel
market_basedl com base no seu percentil 65). Assim, tal como referido anteriormente, apenas os

paises com mais de 75% de recursos financeiros fornecidos ao setor privado por bancos monetarios
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domeésticos em percentagem do PIB sao classificados como bank-based, de acordo com a variavel
bank-basedl e, apenas os paises com mais de 65% do valor total de todas as acdes listadas num
mercado de acdes em percentagem do PIB sao classificados como market_based, de acordo com a
variavel market_based 1.

No quadro abaixo apresentam-se os valores das estimacdes efetuadas para os modelos de

efeitos fixos, utilizando-se a base de dados segmentada em periodos de 5 em 5 anos:

Tabela 12 - Resultados das estimacdes dos Modelos de Tipologia #2
individualizados por sistema financeiro (base de 5 em 5 anos).

Coeficientes Modelo 2.4.1 Modelo 2.4.2
(2010-2017) (2010-2017)
B1 - lgaplY -0.0588** -0.0759**
(-2.168) (-2.569)
B2 - pop_gr -2.889* -2.022
(-1.919) (-1.626)
Bz-csh_i 0.199** 0.162**
(2.595) (2.654)
P4 -csh_xm 0.0575*** 0.0547***
(-2.883) (-2.867)
Bs - lyr_sch 0.00482 0.00605
(1.154) (1.652)
Bs — bank_based1 0.00419 -
(0.275)
Be-market_basedl - 0.0107**
(2.152)
Constante 0.599** 0.763**
(2.273) (2.677)
N° Observacdes 76 76
R: 0.325 0.384
N° paises 38 38
F 2.90*** 3.20***
VIF 1.79 1.67

Nota: Desvio-padrao entre paréntesis. Niveis de significancia: * 10%;
* % 5%, * %% 1%
Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados do Stata.

Analisando os valores obtidos para os coeficientes ([3) das varidveis dos modelos de efeitos
fixos da tipologia #2, individualizados por tipo de sistema financeiro através das variaveis binarias
criadas, para o periodo pos-crise, verifica-se que todas as varidveis de controlo sao estatisticamente
significativas, com a excecao da variavel relativa aos anos de escolaridade (/7_sch) e da variavel afeta

ao crescimento populacional (pop_gr), no modelo 2.4.2. Tal como mencionado anteriormente, a falta
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de significancia estatistica destas variaveis pode dever-se a homogeneidade da amostra neste periodo
temporal, ou seja, variaveis que apresentem pouca variacao ao longo do tempo para cada pais tendem
a nao ser estatisticamente significativas num modelo de efeitos fixos, que se baseia nas variacées dos
valores para cada pais em relacao as respetivas médias.

Relativamente ao modelo 2.4 verifica-se que a magnitude e sinal dos coeficientes das variaveis
sao semelhantes, alterando-se apenas nestes modelos o sinal da variavel que mede o nivel de
investimento (csh_Jj) para positivo, tal como esperado. Adicionalmente, verifica-se que as variaveis
ledplYe csh_ipassam a apresentar relevancia estatistica nestes modelos.

Contrariamente ao modelo 1.4.1, nota-se que a variavel bank_basedl apresenta um coeficiente
positivo no modelo 2.4.1, contudo, esta variavel ndo apresenta novamente um impacto
estatisticamente significativo no crescimento econémico per capita.

Por sua vez, o coeficiente da varidvel market_basedl para o modelo 2.4.2, estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 5%, revela que a diferenca entre o crescimento
econdmico nos paises com financiamento predominante bancario e de mercado é de
aproximadamente 1.07 pp, a favor dos paises market-based, mantendo-se as restantes variaveis
constantes.

Através da analise direta do programa Stata, verificou-se resultados semelhantes nos modelos
deste género, estimados para os periodos temporais anteriormente considerados, diferindo apenas pelo
facto da variavel market-based ser apenas significativa neste modelo.

Tendo em conta que a variavel bank_basedl nao se apresenta estatisticamente significativa, os
resultados do modelo 2.4.2 sugerem mais uma vez que 0s paises market_based apresentam maiores

taxas de crescimento econdmico que os paises bank-based, no periodo pos crise economica.

5.3.3. Modelos Tipologia #3 — Dados Seccionais, MMQ Ordinarios

De modo a estudar o impacto das variaveis independentes sobre o PIB per capita, para os
periodos temporais anteriormente considerados, estimaram-se ainda regressées com dados seccionais
(cross-section), seguindo o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MMQ), para a amostra dos 38
paises da OCDE e para os mesmos periodos temporais.

Para a estimacao destes modelos, a base de dados foi adaptada, de modo a incluir uma so
observacao por pais, em que a variavel dependente corresponde a taxa de crescimento médio do PIB
per capita durante os diferentes periodos temporais considerados, e em que as variaveis explicativas

sa0 expressas como médias para esses periodos, exceto para o logaritmo do valor inicial do PIB per
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capita e para os anos de educacao, que se reportam aos valores registados no primeiro ano do periodo

em analise.

Modelo Global
Seguindo a estimativa do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios procedeu-se a estimacdo
dos coeficientes (f) das variaveis. Na tabela 13 apresentam-se os valores das estimacdes efetuadas,

para o periodo temporal de 1960 a 2017.

Tabela 13 - Resultados das estimacoes do Modelo
Global de Tipologia #3.

Coeficientes
B1 - lgaplY 0.0132***
(-5.592)
B2 - pop_gr 0.0524
(0.308)
Bs-csh_i 0.0468**
(2.629)
Ba-csh_xm 0.00631*
(1.729)
Bs - lyr_sch 0.000342
(0.760)
Bs — credbank 0.0000174
(0.277)
B7 - marketcap -0.0000353
(0.166)
Constante 0.122***
(6.101)
N° observacoes 30
N° de paises 30
R 0.772
F 7.01%**
VIF 1.90

Nota: Desvio-padrao entre paréntesis. Niveis de
significancia: * 10%; ** 5%; *** 1%.

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do
Stata.

Portanto, o modelo 3, que relaciona a taxa de crescimento do PIB per capita com as variaveis

independentes para os paises da OCDE, entre 1960 e 2017, seguindo o Método dos Minimos

Modelo 3: gdp_gri:= 0.122 - 0.0132/gdpLY:: + 0.0524pop_grit + 0.0468csh_i;t +
0.00631esh_xmy: + 0.000342 1yr_schi: + 0.0000174 credbanki:+ 0.0000353 marketcapi: + ui
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Quadrados Ordinarios resume-se da seguinte forma:

O presente modelo detém observacdes para apenas 30 paises da amostra. O valor do
coeficiente de R: ajustado do modelo 3 assume o valor de 0.772, exprimindo que cerca de 77,2%
variacao da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto per capita é explicada pelo modelo de
regressao utilizado.

No que respeita as varidveis estatisticamente significativas, a variavel logaritmo do PIB per
capita do ano anterior (/gaplY}, ostenta novamente um impacto negativo sobre o crescimento
economico, tal como esperado e descrito por Solow (1956) e Mankiw et al. (1992). Segundo o valor do
seu coeficiente, um aumento de 1pp no PIB per capita do ano anterior, leva a uma diminuicao de
0.0132pp na taxa de crescimento do PIB per capita, mantendo tudo o resto constante.

Ja o coeficiente do nivel de investimento (c¢sA_) do modelo 3, corrobora o observado nos
modelos anteriores, uma vez que este detém novamente um impacto positivo sobre a variavel
dependente. Neste modo, um aumento de 1pp no valor do investimento de um pais, conduz a um
aumento de 0.0468pp no valor da taxa de crescimento do PIB per capita, mantendo-se tudo o resto
constante.

Relativamente & variavel csf_xm, verifica-se que esta se mostra estatisticamente significativa,
para um nivel de significancia de 10%. Um aumento de 1pp no grau de abertura ao comércio externo,
impacta positivamente a taxa de crescimento do PIB per capita em 0.00631pp, mantendo-se tudo o
resto constante.

Analisando os valores obtidos para os coeficientes (f5) das variaveis, podemos verificar que as
variaveis nao estatisticamente significativas sdo: o crescimento populacional (pop_gr, a variavel
lyr_sch, o crédito concedido por bancos ao setor privado (credbank) e a capitalizacdo bolsista
(marketcap). Estes resultados diferem dos modelos de tipologia #1 e #2, na medida em que as
variaveis representativas do desenvolvimento dos intermediarios financeiros das economias se
mostravam estatisticamente significativas nos modelos de efeitos fixos. Adicionalmente, verifica-se que,
apesar de nao ser significativo, o sinal do coeficiente da variavel credbank passou a ser positivo. Ja a
variavel marketcap, continua a ter um sinal positivo. Por outro lado, contrariamente ao esperando, a

variavel pop_grpassou a deter um coeficiente positivo.

Modelos Parciais
No seguimento da construcao de modelos cross-section, procedeu-se a estimacao de modelos

parciais para 0s mesmos intervalos temporais considerados nos modelos parciais de efeitos fixos, de
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modo a obter-se uma comparacao rigorosa com estes. Nesse sentido, apresenta-se infra a tabela 12,

onde constam as estimativas dos modelos 3.1, 3.2, 3.3 e 3.4, que consideram para a analise 0s

periodos temporais que diferem entre o antes, durante e ap6s a crise financeira de 2007. Procedeu-se

a estimacao destes modelos nos mesmos pressupostos utilizados no modelo anterior (3). No quadro

12 apresentam-se os valores das estimacdes efetuadas para os coeficientes () das variaveis.

Tabela 14 - Resultados das estimacdes dos Modelos Parciais de Tipologia #3

Coeficientes Modelo 3 Modelo 3.1 Modelo 3.2 Modelo 3.3 Modelo 3.4
(1960-2017) | (1960-2005) | (2000-2017) | (2001-2010) | (2010-2017)
p1—IlgdpLY -0.0132*** -0.0158*** 0.0234*** -0.0246*** -0.0251***
(-5.592) (-5.942) (-6.770Q) (-6.270) (-3.861)
Bz - pop_gr 0.0524 0.245 0.118 0.444* -0.0981
(0.308) (-1.441) (-0.403) (-1.949) (-0.241)
Bs-csh_i 0.0468** 0.0501** 0.0701 0.0889* 0.188**
(2.629) (2.781) (1.603) (1.925) (2.061)
Ba-csh_xm 0.00631* 0.00789* 0.00324 0.0000773 -0.00596
(1.729) (2.046) (0.845) (0.0192) (-0.998)
Ps—lyr_sch 0.000342 0.000337 0.00285*** 0.00297** 0.00450**
(0.760) (0.691) (2.754) (2.641) (2.589)
Bs- credbank 0.0000174 0.00000297 -0.00000678 -0.0000212 -0.0000166
(0.277) (0.0566) (-0.156) (-0.438) (-0.306)
B7-marketcap -0.0000353 0.0000637 0.0000176 0.0000171 -0.0000964
(0.166) (1.680) (0.488) (0.544) (-1.312)
Constante 0.122*** 0.151*** 0.207*** 0.220*** 0.197***
(6.101) (6.398) (6.767) (7.250) (3.818)
N° observacoes 30 30 38 37 37
R 0.772 0.779 0.670 0.73 0.446
N° paises 30 30 38 37 37
F 7.01*** 8.39*** 11.86*** 9.27*** 6.44***
VIF 1.90 1.81 1.86 1.84 2.10

Nota: Desvio-padrao entre paréntesis. Niveis de significancia: * 10%; ** 5%; *** 1%.
Fonte: Elaboracéo propria com base nos resultados do Stata.

O output das estimacoes efetuadas no programa Stata, para os modelos de tipologia #2 para o

teste F, indicam que todos os modelos sao globalmente estatisticamente significativos. Adicionalmente,

0s valores os valores obtidos para o teste VIF, indicam que os modelos nao apresentam problemas de

multicolinearidade.

Verifica-se que os modelos parciais de tipologia #3, que foram estimados segundo o Método

dos Minimos Quadrados, apresentam um numero de observacdes reduzido ao n° de paises para os

quais existem dados completos em cada periodo temporal considerado. Neste seguimento, o modelo

com o maior valor do coeficiente de determinacdo ajustado € o modelo 3.1, indicando que a




capacidade explicativa do modelo é de 77.9%.

Os resultados obtidos ao longo dos modelos parciais de tipologia #3 estimados, corroboram os
resultados obtidos nos modelos de efeitos fixos para a varidvel /gaplY, que apresenta sempre um
coeficiente negativo e estatisticamente significativa nos modelos de tipologia #3.

Por sua vez, tal como esperado, a variavel pop_gr demonstra novamente um impacto negativo
sobre a variavel dependente nestes modelos (com excecdo do modelo global 3), porém, neste caso,
apenas significativo no modelo 3.3. Tal como referido anteriormente, este fenémeno poder-se-a explicar
pelo facto da amostra de paises utilizada ser relativamente homogénea para os diferentes periodos
temporais, no que toca a este indicador, pelo que nao se verificam diferencas consideraveis nos valores
do crescimento populacional durante os intervalos de tempo considerados.

Quanto ao indicador do nivel de investimento (cs/_J, verifica-se que, os modelos de tipologia
#3, corroboram os modelos de tipologia #1, no sentido em que se verifica sempre um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo (salvo no modelo 3.2, onde ndo se revela significativo). Das
variaveis estatisticamente significativas para estes modelos, verifica-se que a variavel com maior
capacidade explicativa da taxa de crescimento do PIB per capita é, geralmente, o nivel de investimento
(esh_)).

Verifica-se novamente uma discrepancia de resultados mais acentuada na variavel csh_xm,
que, neste caso, apresenta coeficientes positivos em todos os modelos, exceto no modelo 3.4.
Contudo, O seu coeficiente é apenas significativo no modelo 3 e 3.1.

A variavel que indica os anos de escolaridade (/yr_sch), mantém o seu impacto positivo sobre a
variavel dependente, revelando-se estatisticamente significativa na maioria dos modelos de tipologia #3,
a semelhanca do que acontece nos modelos de tipologia #1.

Quanto aos indicadores do desenvolvimento dos intermediarios financeiros das economias,
verificam-se resultados dispares dos modelos anteriores, no sentido em que a variavel credbank,
assume coeficientes positivos nos modelos 3 e 3.1 e a variavel marketcap, um valor negativo no
modelo 3.4. Além disso, contrariamente aos modelos de efeitos fixos, ambas as variaveis nunca se
revelam estatisticamente significativas nos modelos de tipologia #3. A diferenca nos resultados e a falta
de relevancia estatistica pode estar relacionada com o menor niumero de observacoes disponiveis
nestes modelos.

De um modo geral, tendo em conta os resultados das regressdes estimadas pelo MMQ e
comparando estes resultados com os obtidos nos modelos de efeitos fixos, confirma-se que a dinamica

economica assenta principalmente na formacdo bruta de capital fixo (investimento), sendo esta a
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variavel com maior capacidade explicativa do crescimento econdémico per capita, na maioria dos
modelos.

Para além dos modelos de tipologia #3 estimados, procedeu-se a novas estimacdes, onde se
reformulou o modelo global e os modelos parciais, nos mesmos pressupostos das regressdes
anteriores (MMQ Ordinarios), dando principal destaque, primeiramente a variavel selecionada para o
estudo que melhor caracteriza o financiamento bancario de uma economia e, posteriormente, a
variavel financeira escolhida para representar o nivel de desenvolvimento dos mercados de capitais
das economias.

Nesse sentido, foram estimados modelos individuais para o0 mesmo grupo de paises inicial e
para 0s mesmos periodos temporais, onde constam as variaveis de controlo e apenas uma das
variaveis financeiras mencionadas credbank ou marketcap.

Verificou-se que os resultados obtidos nestes modelos, sdo similares aos resultados obtidos
nos modelos de tipologia #3, em termos de significancias estatisticas e direcdo de impacto das
variaveis. No modelo que individualiza a variavel credbank e exclui a variavel marketcap, nota-se que a
variavel afeta ao nivel de desenvolvimento do mercado bancario, volta a ndo se revelar
estatisticamente significativa. Verifica-se uma situacdo idéntica no modelo que inclui a variavel
marketcap e exclui a variavel credbank. Seguindo a explicacdo dada anteriormente, este fendmeno
podera ocorrer pelo facto de, nestes modelos, o nimero de observacdes ser consideravelmente

menor, 0 que impacta a veracidade da inferéncia estatistica.

5.3.3.1. Modelos Tipologia #3 - Individualizacao por Tipo de

Sistema Financeiro e Foco no Periodo Pods Crise

Tal como efetuado para os modelos anteriores, especifica-se agora a analise da relacao entre o
crescimento economico e a estrutura de financiamento do sistema financeiro, no periodo de
recuperacdo econdmica do pdés-crise financeira de 2007/2008. Para tal, considere-se os modelos
3.4.1, onde se incluiu a variavel bank_basedl e 3.4.2, onde se incluiu a variavel market_based,
individualizando assim os paises por tipo de sistema financeiro, de acordo com o percentil 75 e
percentil 65 das variaveis, respetivamente. Assim, tal como referido anteriormente, apenas os paises
com mais de 75% de recursos financeiros fornecidos ao setor privado por bancos monetarios
domeésticos em percentagem do PIB sao classificados como bank-based, de acordo com a variavel
bank-basedl e, apenas os paises com mais de 65% do valor total de todas as acdes listadas num

mercado de acdes em percentagem do PIB sao classificados como market_based, de acordo com a
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variavel market_based 1.
Na tabela 15 apresentam-se os valores das estimacdes efetuadas para os modelos que seguem

o MMQ.

Tabela 15 - Aesultados das estimacdes dos Modelos de Tipologia
#3 individualizados por sistema financeiro

Coeficientes Modelo 3.4.1 Modelo 3.4.2
(2010-2017) (2010-2017)
B1 - lgaplY -0.0294*** -0.0272***
(-4.714) (-4.173)
Bz - pop_gr 0.256 0.164
(-0.729) (-0.494)
Bs-csh_i 0.171* 0.194**
(1.799) (2.156)
Ba -csh_xm -0.00254 -0.00467
(-0.457) (-0.876)
Bs - lyr_sch 0.00356** 0.00435***
(2.500) (2.805)
Bs — bank_based1 -0.000110 -
(-0.0235)
Bs-market_based - -0.00846
(-1.635)
Constante 0.247*** 0.214***
(5.703) (4.128)
N° Observacoes 38 38
R 0.405 0.454
N° paises 38 38
F 6.54*** 6.31***
VIF 1.81 1.74

Nota: Desvio-padrao entre paréntesis. Niveis de significancia: * 10%; **
5%; *** 1%.
Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados do Stata.

Analisando os valores obtidos para os coeficientes das variaveis dos modelos de efeitos fixos da
tipologia #3, individualizados por tipo de sistema financeiro através das variaveis binarias criadas, para
0 periodo de 2010 a 2017, verifica-se que, contrariamente aos modelos de tipologia #2 do mesmo
género, a significancia estatistica das variaveis difere para as variaveis csh_xm e lyr_sch, sendo que a
primeira deixa de apresentar relevancia estatistica e a segunda adquire. Ja a magnitude e sinal dos
coeficientes das variaveis de controlo sao semelhantes.

De modo semelhante ao modelo 1.4.1, a variavel bank_basedl apresenta um sinal negativo no

modelo 3.4.1, contudo, nao apresenta novamente significancia estatistica neste modelo. Por outro
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lado, de forma contraditdria aos resultados obtidos nos modelos anteriores deste género, o coeficiente
da variavel market_based para o modelo 3.4.2 é negativo. No entanto, esta variavel ndo se apresenta
estatisticamente significativa. A diferenca nos resultados pode ser explicada pelo nimero reduzido de
observacdes deste modelo, o que impacta a qualidade da inferéncia estatistica.

Através da analise direta efetuada no programa Stata, verificou-se que a variavel bank_basedl
ndo se revela significativa para nenhum modelo deste género, estimados para os periodos temporais
anteriormente considerados. Porém, a variavel market_basedl apresenta relevancia estatistica nos
modelos estimados para os intervalos temporais de 1960 a 2017 e de 1960 a 2005. Nestes modelos,
a variavel detém um coeficiente positivo, suportando os resultados anteriormente obtidos que
demonstram que os paises market_based apresentam um crescimento econdmico per capita superior

aos dos paises bank_based, na generalidade dos casos.
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6. Conclusao

O sistema financeiro apresenta diversas funcdes, sendo a mais relevante a de mobilizacéo
de poupancas para o investimento. Ou seja, o sistema financeiro canaliza os fundos dos agentes
econdmicos excedentarios para os agentes carentes de tais fundos no setor produtivo e de consumo,
funcionando como um meio de intermediacdo entre estes. Deste modo, o sistema financeiro permite
aumentar eficientemente as oportunidades de investimento numa economia, dado que, na sua
inexisténcia, as transacdes seriam realizadas apenas através do mercado a vista, o que limitaria os
agentes econdmicos ao financiamento proprio. Assim, o sistema financeiro potencia as decisdes de
poupanca e investimento e, consequentemente, o crescimento econéomico.

O sistema financeiro baseado no setor bancario apresenta como nucleo central as
instituicbes bancarias, consideradas como as maiores impulsionadoras do desenvolvimento
financeiro. Por sua vez, uma economia pode ser considerada como market-based, quando o
financiamento ao setor privado ndo financeiro proveniente de fontes de mercado excede o

financiamento proveniente da intermediacdo bancaria (Allard e Blavy, 2011).

A literatura mede ainda a estrutura financeira pelo tamanho do setor bancario em relacéo ao
tamanho dos mercados de acdes e titulos, onde o primeiro setor € medido pelo ativo total dos
bancos domésticos ou pelo crédito total dos bancos domésticos, e o ultimo pelo valor total de
mercado de todas as acoes listadas nas bolsas de valores nacionais e de titulos de divida privada

interna em circulacdo (Gambacorta et al., 2014; Langfield & Pagano, 2016).

Diferentes autores elencaram as vantagens e desvantagens dos diferentes sistemas de
financiamento, com o intuito de perceber se existe um sistema financeiro melhor, na teoria e na
pratica. O interesse em estudar os mercados financeiros elevou-se apds a ocorréncia de varias crises
financeiras nas Ultimas décadas e, particularmente apds a crise global de 2007/2008.

O objetivo primordial do presente estudo empirico focou-se em colmatar lacunas na literatura
ja existente, no que toca a analise da relacdo entre o crescimento econdomico das economias,
particularmente entre a recuperacao econémica no periodo pos-crise financeira de 2007/2008 e a
estrutura de financiamento dos seus sistemas financeiros através do mercado de capitais e do setor
bancario, nos paises da OCDE. Por outras palavras, pretendeu-se perceber se existe uma relacao entre
a estrutura de financiamento das economias e o crescimento econémico, com foco na rapidez e
efetividade da recuperacdo econémica apds a referida crise utilizando, para tal, varios indicadores

financeiros e macroecondmicos relevantes.
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De modo a testar o impacto das diferentes estruturas de financiamento sobre o crescimento
economico per capita recorreu-se a construcdo modelos econométricos baseados em estudos
empiricos realizados anteriormente para 0 mesmo ambito. Assim sendo, inclui-se nos modelos
estimados um conjunto de variaveis macroecondmicas de controlo, nomeadamente uma variavel
referente ao PIB per capita no ano anterior (/gapl Y], uma varidvel que indica a taxa de crescimento da
populacdo (pop_gr), outra que mede o nivel de investimento (csA_J, uma relativa ao grau de abertura
ao comércio externo (csh_xm) e, por ultimo, uma varidvel referente aos anos de escolaridade
(/yr_sch). Adicionalmente, inclui-se um indicador do desenvolvimento do sistema bancario, o crédito
bancario ao setor privado em funcdo do PIB e, um indicador do desenvolvimento do mercado de
capitais, a capitalizacéo bolsita em funcao do PIB.

No presente estudo, foram estimadas trés tipologias de modelos econométricos. Os primeiros
modelos utilizaram o método de estimacdo de efeitos fixos para tratamento de dados anuais em
painel, compreendendo os efeitos especificos dos paises e do tempo.

Os segundos modelos, em tudo semelhantes aos primeiros, mas utilizando dados de 5 em 5
anos, de forma a evitar o problema de a taxa de crescimento anual poder ser afetada por fatores
conjunturais, de curto prazo.

Os terceiros modelos, foram estimados de acordo com o Método dos Minimos Quadrados
Simples para dados seccionais, com vista a testar a robustez dos resultados para diferentes modelos
econométricos. Para a estimacdo destes modelos, a base de dados foi adaptada, de modo a incluir
uma sO observacao por pais, em que a variavel dependente corresponde a taxa de crescimento médio
do PIB per capita durante os diferentes periodos temporais considerados, e em que as variaveis
explicativas sao expressas como medias para esses periodos, exceto para o logaritmo do valor inicial do
PIB per capita e para os anos de educacao, que se reportam aos valores registados no primeiro ano do
periodo em analise.

Todos os modelos foram estimados considerando a amostra dos 38 atuais paises membros da

OCDE, para o periodo entre 1960 e 2017, tendo ainda sido estimados modelos parciais, restritos em

espaco temporal, de forma a incidir a analise para os periodos do antes, durante e apos a crise
financeira de 2007/2008.

A analise entre a relacdo do crescimento econdmico per capita e a estrutura de financiamento

do sistema financeiro no periodo pos crise, foi efetuada por via da estimacdo de modelos para as trés

tipologias, que incluiam uma das variaveis binarias criadas com base na mediana das variaveis

financeiras credbank e marketcap, para o periodo de 2010 a 2017. O critério utilizado baseou-se em
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formular a variavel bank_basedl com base no seu percentil 75 e a variavel market_basedl com base
no seu percentil 65. Assim, apenas os paises com mais de 75% de recursos financeiros fornecidos ao
setor privado por bancos monetarios domésticos em percentagem do PIB, é que seriam classificados
como bank-based, de acordo com a primeira variavel e, apenas 0s paises com mais de 65% do valor
total de todas as acbes listadas num mercado de acdes em percentagem do PIB, é que seriam
classificados como market_based, de acordo com a segunda variavel criada. Esta assuncdo permitiu
efetuar uma distincdo mais clara entre o tipo de financiamento dos paises, evitando-se considerar
alguns paises como detendo as duas estruturas predominantes, dado o impacto da globalizacao
verificada neste periodo e a integracdo dos mercados de capitais com os mercados bancarios nos
paises da OCDE.

Da analise dos resultados obtidos concluiu-se que a variavel /gaplY apresenta, ao longo da
maioria dos modelos, um coeficiente negativo e estatisticamente significativo, tal como esperado.
Similarmente, o indicador do crescimento populacional (pop_gr) demonstrou, na maioria dos modelos,
um sinal negativo, porém, nem sempre significativo. Por sua vez, a variavel que mede o nivel de
investimento (csA#_/) demonstrou maioritariamente coeficientes positivos e significativos, tal como
esperado. Este indicador foi, na maior parte dos modelos, a variavel com maior impacto sobre a taxa
de crescimento do PIB per capita. A discrepancia de resultados mais acentuada ao longo dos modelos
deu-se para a variavel csh_xm, que apresentou coeficientes positivos e negativos, na sua maioria ndo
significativos. Contudo, verificou-se a mesma tendéncia para os modelos estimados para 0s anos
durante e pos-crise, um coeficiente negativo e significativo, que se podera explicar pelo facto de que,
economias mais abertas ao exterior, terdo sofrido mais com os impactos da crise financeira e das
crises bancarias que se seguiram, devido ao efeito sistémico, impactando negativamente o crescimento
economico. Relativamente a varidvel /r_sch, esta apresentou impactos sempre positivos sobre a
variavel dependente, mas nem sempre significativos.

Quanto aos indicadores do desenvolvimento dos intermediarios financeiros das economias,
verificam-se alguns resultados incoerentes em termos de impacto e significancia estatistica ao longo
dos modelos. No entanto, a tendéncia observada indica que a variavel crédito privado atribuido pelo
setor bancario (credbank) detém um impacto negativo sobre a taxa de crescimento do PIB per capita, o
que se podera explicar pelo menor dinamismo econémico dos paises mais dependentes do
financiamento bancario e pela ocorréncia de varias crises bancarias na Europa, que impactaram o
crescimento econodmico negativamente. Por outro lado, verificou-se que a varidvel marketcap

apresentou um impacto maioritariamente positivo sobre o crescimento econémico, tal como esperado.
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Os resultados dos modelos individualizados por sistema financeiro, por via das varidveis binarias
criadas (bank_basedl e market_basedl) indicam que, geralmente os paises market_based
apresentam maiores taxas de crescimento econdmico que 0s paises bank-based no periodo pos crise
economica. Nestes modelos, apenas a variavel market_basedI se revelou significativa nos modelos de
efeitos fixos.

Relativamente a questado colocada na literatura relativa ao melhor modelo de financiamento
de uma economia, em linha com outros autores, o presente estudo confirma a falta de evidéncias
claras de supremacia de um sistema em relacdo ao outro. Os resultados obtidos indicam que,
economias market-based tendem a apresentar um maior crescimento econémico per capita no
periodo pos crise. Contudo, as economias rmarket-based apresentadas, detém igualmente um
desenvolvimento elevado dos seus mercados bancarios, o que indica que o desenvolvimento das
economias € a integracao de ambas as estruturas de financiamento, sdo a chave para uma
recuperacao econdémica mais rapida.

Este estudo reforca assim o facto do nivel de desenvolvimento financeiro, quer dos mercados
bancarios, como dos mercados de capitais de uma economia estar diretamente ligado ao crescimento
econdmico da mesma. A integracdo de ambas as estruturas, permite o usufruto das vantagens das
duas. Se por um lado, os mercados de capitais desenvolvidos permitem ao sistema bancario limitar
a exposicdo a determinadas empresas e setores, reduzindo o risco para o sistema financeiro, os
mercados bancarios permitem a obtencdo de custos reduzidos de recolha de informacdo e de
supervisao através das relacdes de proximidade e confianca de longo prazo entre bancos e clientes e
melhor controlo sobre gestores e empresas.

Deste modo, a coexisténcia dos dois sistemas aumenta a vantagem competitiva do sistema
financeiro, o que resultara numa reducdo dos custos de transacdo, na contribuicdo para a
diversificacdo de riscos e no aumento do investimento produtivo numa economia. Assim, tal como Beck
e Levine (2002) afirmam, as politicas macroeconémicas devem ser orientadas para a promocao do
desenvolvimento dos intermediarios financeiros como um todo.

Quanto a limitacbes do presente projeto nota-se o facto de efetivamente existirem
metodologias mais adequadas para estimar modelos de dados em painel dinamicos, contudo, uma
vez que estes modelos ndo foram lecionados nas unidades curriculares da licenciatura e do
mestrado, optou-se pelo modelo de efeitos fixos, pelas razdes elencadas no decorrer da dissertacao.

Por outro lado, ter-se considerado uma selecao de unidades individuais a utilizar no estudo,

do tipo “paises da OCDE", pode ter levado a uma forma particular de enviesamento de selecao,
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comum nos estudos macroeconémicos, 0 que nao garante a constituicdo de uma amostra
aleatdria com uma estimacao consistente. No entanto, ao considerar este grupo de paises na analise
evitou-se identificar os paises subdesenvolvidos como baseados no sistema bank-based, apenas
porgque os seus mercados de capitais sao subdesenvolvidos por comparacoes internacionais, mesmo

com sistemas bancarios mal desenvolvidos.
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