ISCTE £ UL

Instituto Universitério de Lisboa

Escola de Ciéncias Sociais e Humanas

Departamento de Economia Politica

Os Efeitos do Sistema Financeiro no Crescimento Econdomico

em Portugal

Neusa Da Costa Mendes

Dissertacdo submetida como requisito parcial para obtencédo de grau de

Mestre em Economia Monetaria e Financeira

Orientador:
Doutor Ricardo Barradas, Professor Auxiliar Convidado

ISCTE-IUL

Outubro, 2018



ISCTE £ UL

Instituto Universitério de Lisboa

Escola de Ciéncias Sociais e Humanas

Departamento de Economia Politica

Os Efeitos do Sistema Financeiro no Crescimento Econdémico

em Portugal

Neusa Da Costa Mendes

Dissertacdo submetida como requisito parcial para obtencdo de grau de

Mestre em Economia Monetaria e Financeira

Orientador:
Doutor Ricardo Barradas, Professor Auxiliar Convidado

ISCTE-IUL

Outubro, 2018



UL

ISCTE £

Instituto Universitrio de Lisboa

Os Efeitos do Sistema Financeiro no Crescimento Econémico em Portugal

Neusa da Costa Mendes

Outubro

2018




Agradecimentos

Em primeiro lugar, gostaria de agradecer ao meu orientador o Professor Ricardo Barradas
pela partilha de conhecimentos, empenho e disponibilidade demonstrada durante a
elaboracdo desta dissertagéo.

Em segundo lugar, gostaria de agradecer ao ISCTE-IUL em geral e, em especial, aos

Servicos de Acdo Social e aos Servicos de Informacdo e Documentacéo.

E por ultimo, aos meus pais e demais familiares, em especial ao meu irméo Clinton

Mendes pelo incentivo e apoio incondicional.



Resumo

A presente dissertagdo discute os efeitos do sistema financeiro no crescimento
econémico em Portugal entre 1980 e 2017. Os resultados empiricos recentes tém
encontrado evidéncias empiricas de que contrariamente ao defendido pela teoria
econdémica convencional, o sistema financeiro afeta negativamente o crescimento
econodmico a longo prazo. Para anélise desses efeitos em Portugal recorremos ao modelo
ARDL (Autorregressivo de Desfasamento Distribuido) do qual resultaram dois modelos
de crescimento linear e dois modelos de crescimento ndo linear com duas medidas de
crescimento econdmico (PIB real e PIB per capita), quatro medidas de sistema financeiro
(o crédito interno, os depositos, o agregado monetario M3 e o valor acrescentado bruto
do sistema financeiro) e quatro variaveis de controlo (a taxa de inflacdo, o grau de
abertura da economia portuguesa, 0s gastos publicos e a taxa real de escolarizacdo no
ensino secundario). Concluimos que independentemente da medida de crescimento
econdémico ou modelo de crescimento utilizado o sistema financeiro demonstra ser

prejudicial ao crescimento econémico a longo prazo em Portugal.
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Abstract

This paper discusses the effects of the financial system on Portugal’s economic
growth between 1980 and 2017. Contrary to what was supported conventional economic
theory, the recent empirical evidence has found that the financial system negatively
affects long-term economic growth. In order to analyze these effects in Portugal we used
the ARDL model (Autoregressive Distributed Lag Model) which resulted in two linear
growth models and two nonlinear growth models with two measures of economic growth
(real GDP and GDP per capita), four financial system measures (domestic credit,
deposits, monetary aggregate M3 and gross value added of the financial system) and four
control variables (inflation rate, degree of openness of the Portuguese economy, public
expenditure and the actual secondary school enrollment rate). We concluded that
regardless of the measure of economic growth or growth model used, the financial system

proves to be negative to long-term economic growth in Portugal.
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Os Efeitos do Sistema Financeiro no Crescimento Econémico em Portugal

I. Introducéo

A discusséo sobre os efeitos do sistema financeiro no crescimento econémico tem
recebido uma importancia crescente ndo sO6 na literatura econdmica e na politica
econdémica como também na sociedade em geral devido as implicacdes na vida

econdmica e social que resultam dessa relag&o.

De facto, se ha décadas era quase consensual na literatura sobre o tema de que o
sistema financeiro afeta positivamente o crescimento econémico (King e Levine, 1993;
Demetriades e Hussein, 1996; Levine, 1997, 2003 e 2004 e Rousseau e Sylla, 2003)
atualmente tal conclusdo ndo é unanime. Os resultados dos estudos empiricos recentes
encontraram evidencias de que embora o sistema financeiro seja relevante para explicar
0 crescimento econdmico os seus efeitos sdo prejudiciais ao crescimento a longo prazo
(Saci et al., 2009; Law e Singh, 2014; Moosa, 2017 e Barradas, 2018).

Assim sendo, pretende-se com a presente dissertacao avaliar os efeitos do sistema
financeiro no crescimento econémico num pais em particular, neste caso Portugal, uma
vez que grande parte dos trabalhos desenvolvidos sobre essa relagdo tendem a utilizar
grupos de paises ou regides através de estudos econométricos em dados em painel.
Tentaremos perceber como o funcionamento e desempenho do sistema financeiro afeta o
crescimento econdémico em Portugal. Para tal, serd necessario identificar as funcbes do
sistema financeiro e analisar a relacdo entre o sistema financeiro e crescimento econémico

em Portugal.

A relevancia desta problematica reside ndo s6 no papel que o sistema financeiro,
principalmente o sector bancério - os bancos em Portugal sdo responsaveis por quase 50%
dos empréstimos concedidos a empresas ndo financeiras (Lagoa et al., 2013) -
desempenha no crescimento econdmico, mas também pelas implicac6es politicas desta
relacdo. A compreensdo dos efeitos do sistema financeiro no crescimento economico
portugués tem implicagdes nas politicas publicas e nas politicas direcionadas a este setor
visto que cada uma das funcdes do sistema financeiro afeta tanto as decisdes de poupanca

como de investimento e, consequentemente, o crescimento econémico.
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Nesse sentido, dada a relevancia do sistema financeiro na economia portuguesa e
a escassez de trabalhos nesse &mbito torna-se pertinente fazer um estudo empirico com o
objetivo de responder a seguinte questdo de partida: Qual ¢ o Efeito do Sistema
Financeiro no Crescimento Econémico em Portugal? Esta dissertacao contribui para a
literatura, ndo s6 por apresentar um estudo para Portugal, mas também por analisar a

relagdo linear e ndo linear entre o sistema financeiro e o crescimento econémico.

A dissertacdo esta organizada em seis capitulos. Depois desta introducéo, séo
apresentados no segundo capitulo os principais argumentos da literatura que justificam o
facto da relacdo entre o sistema financeiro e crescimento econémico ser positiva ou
negativa. No terceiro capitulo sdo especificados os modelos que serviram de base ao
nosso estudo assim como as respetivas hipdteses. No quarto capitulo é explicada a
metodologia adotada e os dados que foram usados no estudo. O quinto capitulo expde o0s
principais resultados do trabalho e a discussdo sobre os mesmos e, por ultimo, séo

apresentadas as conclusdes do trabalho no sexto capitulo.
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Il. Revisao da Literatura

Varios estudos tedricos e empiricos tém sido desenvolvidos no sentido de avaliar
os efeitos do sistema financeiro no crescimento econdmico e explicar as diferencas de
taxas de crescimento entre os paises. Contudo, apesar de inumeros trabalhos ja
desenvolvidos acerca dessa relacdo, ainda ndo ha um consenso geral na literatura sobre

os efeitos do sistema financeiro no crescimento econémico.

Embora varios estudos demonstrem que o sistema financeiro tem um efeito
positivo no crescimento econdmico, outros tém mostrado que o sistema financeiro afeta

negativamente o crescimento econdmico a longo prazo.

De acordo com a primeira abordagem da teoria econdémica convencional,
sustentada por resultados empiricos que demonstram que o sistema financeiro tem efeito
positivo no crescimento econdmico, o sistema financeiro afeta positivamente o
crescimento econdmico porque desempenha um conjunto de fungdes que permitem
estimular o crescimento econdémico a longo prazo. Dentre 0s autores que encontraram
evidéncias empiricas acerca da relacao positiva entre o sistema financeiro e o crescimento
econdmico destacam-se (Goldsmith (1959), King e Levine (1993), Demetriades e
Hussein (1996), Levine (1997, 2003 e 2004), Calderon e Liu (2003) e Rousseau e Sylla
(2003)).

Para estes autores, o sistema financeiro contribui positivamente para o
crescimento econdmico porque os intermediarios financeiros permitem aumentar a
eficiéncia na alocacdo dos recursos financeiros através da agregacdo das poupancas
individuais que serdo, posteriormente, canalizadas para investimentos produtivos e, ao
mesmo tempo, gerir 0s riscos associados a investimentos inovadores e incertos. A
intermediacdo financeira permite diversificar as oportunidades de investimento entre
poupadores e investidores, minimizar os problemas resultantes de informacéo imperfeita
e assimétrica e ainda reduzir os custos de transagdo, assim como aumentar as economias

de escala.

A ideia central desta abordagem é de que a intermediacdo financeira facilita a
realocacdo de poupancas para o financiamento de investimentos. Levine (2004) e
Barradas (2015) realgam que o efeito positivo do sistema financeiro no crescimento

econdmico é tanto maior quanto maior é a capacidade de o sistema financeiro produzir

3
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informacOes ex ante sobre possiveis investimentos e alocar capital, monitorar
investimentos, gerir e diversificar os riscos associados a estes investimentos. Para além
disso, o sistema financeiro ao financiar a economia ndo s6 torna a negociagao entre 0s
agentes econdémicos mais facil como também facilita as trocas de bens e servigos,
aumentando, assim, a liquidez de mercado, 0 que por sua vez, permite mobilizar a

economia e estimular o crescimento econémico.

Quando o sistema financeiro desempenha adequada e eficientemente essas
funcBes consegue afetar o crescimento econdmico através de dois canais: a acumulagéo
de capital e a inovagdo tecnoldgica (Levine, 1997), ou seja, ocorre o desenvolvimento
financeiro — melhorias nos instrumentos, mercados e instituicdes financeiras que leva a
evolucdo do sistema financeiro e 0 aumento da massa monetaria em circulacéo o que, por

seu torno, afeta positivamente o crescimento econémico no longo prazo.

Isto acontece porque um sistema financeiro bem desenvolvido consegue aumentar
a quantidade e a capacidade de fornecer crédito, meios de pagamentos e uma variedade
de instrumentos financeiros que podem ser usados para gerir operagoes financeiras como,
por exemplo, apoiar a formagdo, o desenvolvimento do capital humano e aumentar a

produtividade.

O desenvolvimento financeiro significa, assim, melhorias quer em qualidade quer
em quantidade e eficiéncia dos servicos oferecidos pelos intermediarios financeiros e isso
envolve a combinacdo de um conjunto de atividades e institui¢ces financeiras segundo
Calderdn e Liu (2003).

King e Levine (1993) acrescentam ainda que o funcionamento eficiente dos
servicos financeiros permite aumentar a eficiéncia de projetos inovadores, melhorar a
produtividade e, deste modo, estimular o crescimento econdémico. Por sua vez, este
crescimento ndo é estimulado em periodos de crise, no sentido em que a atividade
prestada pelos servicos financeiros diminui, dificultando o desenvolvimento de projetos

empreendedores.

Embora ndo exista um consenso nas conclusfes sobre o tema na literatura, é
inegavel a relagdo entre o sistema financeiro e crescimento economico e a importancia
dos intermediarios financeiros na mobilizagdo das poupancas e no financiamento do

investimento. Levine (1997, pp. 688-689) afirma mesmo que:
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“(...) a preponderancia de razdes teoricas e evidéncias empiricas sugerem uma relagéo
positiva e de primeira ordem entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico
(...)- O desenvolvimento dos mercados financeiros e instituicdes é uma parte critica e
inerente ao processo de crescimento, diferentemente da visdo de que o sistema financeiro

(...) responde passivamente ao crescimento econémico e industrializagédo”.

Na mesma linha de pensamento, Silva e Porto Junior (2006) concluem que o
sistema financeiro tem um efeito positivo no crescimento econdémico. E que quanto maior
a taxa de crescimento econdmico maior sera o efeito do sistema financeiro no crescimento

econdmico.

Por isso, Levine (2004) realca que a discussdo sobre se o sistema financeiro
baseado em bancos ou em mercado contribui de uma forma mais significativa para o
crescimento econémico deve ser evitada. A anélise deve ser feita de uma forma global e
integrada e ndo se basear na composi¢cdo do sistema financeiro ou em sectores desse
sistema porque a questdo fundamental a considerar € se o sistema financeiro, em geral,
funciona bem e de modo eficiente por forma a estimular a economia. Para além disso, 0s
varios sectores financeiros oferecem servicos complementares o que pode contribuir para

0 crescimento econdémico.

E o nivel e a qualidade global das fungdes desempenhadas pelo sistema financeiro
em geral que afeta a alocagéo de recursos financeiros no espaco e no tempo e, portanto,

0 crescimento econdmico (Levine, 2004).

No entanto, autores como Calderén e Liu (2003) referem que o sentido da direcdo
desta relacdo ndo é clara porque o sistema financeiro estimula o crescimento econémico
através de um conjunto de servi¢os que oferece e, a0 mesmo tempo, 0 crescimento
econdmico impulsiona o desenvolvimento dos servicos financeiros devido ao aumento da
procura por servicos financeiros. O desenvolvimento financeiro influéncia e é
influenciado pelo crescimento econémico. A relacdo é, portanto, bidirecional porque a
existéncia de intermediarios financeiros, o desempenho eficiente das suas funcdes e a
qualidade dos servigos prestados leva ao crescimento econémico. Por outro lado, o
crescimento economico estimula a procura por servicos financeiros contribuindo, assim,

para o desenvolvimento financeiro.

A Tabela 1 mostra o resumo de alguns trabalhos desenvolvidos acerca da relagédo

positiva entre o sistema financeiro e crescimento econémico.
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Tabela 1 - Trabalhos empiricos sobre a relagao positiva entre o sistema financeiro e

crescimento econémico

Autor Metodologia Variaveis Variaveis Variaveis de
Dependentes Independentes controlo
King e Levine - Cross-country - Taxa de - Passivos - Indice de
(1993) - Estudos de caso  crescimento do liquidos liberdade civil
PIB real per - Depésitos - NUmero
capita. bancarios revolucbes
- Taxa de - Crédito privado - Taxa de
acumulacdo de - Investimentos matricula no
capital fisico per ensino secundario
capita. - N° de
assassinatos
- Cross-Section - Taxa de - Crédito privado - Taxa de
Gregorio e - Dados em painel  crescimento do - Taxa de juro real investimento
Guidotti (1995) - Andlise de PIB médio per -Agregados - Taxa de
regressoes capita monetarios matricula no
- Minimos ensino bésico e
quadrados secundario
ordinérios (OLS) - Gastos publicos
- N° de revolucgdes
por ano
- Taxa de inflacdo
Demetriades e - Times series - PIB real - Depésitos
Hussein (1996) - VAR per capita bancérios

- Raizes unitarias
- Cointegracéo

- Crédito privado

- Causalidade
Granger
Deidda e Fattouh - Modelo OLG - PIB per capita - Passivos - Grau de abertura
(2002) - Regressdo néo liquidos - Gastos publicos
linear - Taxa de inflacdo
- Cross- country - Indice de
liberdade civil
- Nimero
revolucbes
Calderén e Liu - VAR - Taxa de - M2 - Taxa de sucesso
(2003) - Dados em painel  crescimento do - Crédito privado  no ensino

PIB per capita

secundario

- Gastos publicos
- Taxa de cambio
- PIB per capita
inicial

Silva e Porto
Junior (2006)

- Regresséo
Quantilica

- Taxa de
crescimento real
média do PIB per
capita

- Taxa de
crescimento real
média do capital
per capita.

- Crédito bancario
- Intensidade
financeira

- PIB real per
capita inicial

- Taxa de inflacdo
- Comércio
internacional
médio

- Taxa de
crescimento da
escolaridade
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Federici e - VAR - Taxa de - Depositos - Exportaces
Caprioli (2009) - Anélise impulso  crescimento do bancarios - Taxa de inflagéo
resposta PIB real - Crédito privado - Taxa de
- Passivos emprego
liquidos - Balango
- Taxa de bancério
capitalizacdo das - Taxa de
acoes desemprego
- Valor das acbes - Spread
- Taxa de cambio
Beck et al. (2014) - Cross-country - Taxa de - Crédito privado - PIB inicial
- Método dos crescimento do - Volatilidade do - Taxa de
Minimos PIB per capita setor financeiro inflagdo
Quadrados - Educacéo
- Grau de abertura
Ladvocat e Revisdo - PIB real - Crédito - Gastos publicos
Ferreira (2015) bibliografica - PIB per capita - M2 - Grau de abertura

- Taxa de inflacdo

Durusu-Ciftci et
al. (2017)

- Cross-country
- Dados em painel
- Modelo de Slow

- Taxa de
crescimento do
PIB per capita

- Crédito bancério
- Valor das agdes
negociadas na
bolsa

- Taxa de
crescimento
populacional

Fonte: Elaboragéo dos autores

Em contrapartida, a segunda abordagem enfatiza a existéncia de evidéncias
empiricas que demonstram que o sistema financeiro tem um efeito negativo no

crescimento econémico a longo prazo, como sugerem os trabalhos apresentados na

Tabela 2.

Tabela 2 — Trabalhos empiricos sobre a relacdo negativa entre o sistema financeiro e

crescimento econémico

Autor Metodologia Variaveis Variaveis Variaveis
Dependentes Independentes controlo
Ram (1999) - Estimac0es - Taxa de - Passivos liquidos - Exportagdes
individuais crescimento do - Investimento - Taxa de
- Cross-country PIB per capita interno bruto crescimento
Populacional
Zang e Kim - Teste de - Taxa de - Ativos dos bancos comerciais/ativos
(2007) causalidade Sims-  crescimento do do banco central

Geweke
- Dados em painel

PIB per capita

- Crédito privado
- Passivos liquidos

- Obrigac6es do sistema financeiro

Saci et al. (2009)

- Dados em painel
- Estimacéo
GMM

- Teste de Sargan-
Hansen

- PIB per capita

- Crédito privado

- Passivos liquidos
-M3

- Ativos dos bancos
comerciais/ativos
banco central

- PIB per capita
inicial

- Taxa de inflacdo
- Nivel de
matriculas no
ensino secundaria
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- Testes de - Valor das a¢bes - Grau de
correlages negociadas na abertura
(regressoes) bolsa

Wu et al. (2010)

- Dados em painel
-VECM
- Analise impulso

- Taxa de
crescimento do
PIB real

-M2e M3

- Depdsitos bancérios
- Passivos liquidos

resposta - Valor das agBes domésticas
- Estimadores - Valor das acfes domésticas cotadas na
PMG bolsa
Cecchetti e - Regressdes - Crescimento - Crédito privado - Emprego no
Kharroubi (2012) - Analise de médio do PIB por - Crédito bancario  sector financeiro
distribuicdes trabalhador - Crescimento da
(quartis) populacdo ativa
- Abertura
comercial
- Gastos publicos
Law e Singh - Regressdes - Taxa de - Crédito Privado - PIB per capita
(2014) - Dados em painel  crescimento do - Passivo Liquido inicial
- Estimacéo PIB real - Crédito Interno - Capital Humano
GMM - Investimento
- Crescimento
populacional
- Abertura
comercial
- Gastos publicos
- Taxa de inflacdo
Moosa (2017) - Time series - PIB per capita - Crédito concedido pelas instituicGes

PPP financeiras

- Valor das acfes cotadas na bolsa

- Cross-section

Fonte: elaboracdo dos autores

De acordo com estes trabalhos o efeito negativo do sistema financeiro no
crescimento econdmico resulta do facto do sistema financeiro competir com outros
setores da economia real por recursos escassos quer sejam financeiros, humanos ou
materiais sem criar riqueza real equivalente, o que implica politicas seletivas no desenho
do sistema financeiro e a preponderancia de visdes que procuram apenas alcangar ganhos

de curto prazo.

Segundo esta perspetiva, 0 sistema financeiro ndo consegue exercer
adequadamente e eficientemente as suas funcBes porque aumenta a instabilidade
financeira e assimetria informacional deixando o sistema financeiro, deste modo, de
conseguir realocar os fundos naqueles que pretendem investir levando a uma

desaceleracdo econdmica, contrariamente ao que defende a abordagem anterior.
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A figura em baixo representa resumidamente algumas variaveis que séo afetadas
negativamente pelo sistema financeiro e que, por sua vez, afetam negativamente o

crescimento econémico.

Figura 1 — Efeitos negativos do sistema financeiro na economia

Acumu|a(;éo de Padrdes de vida o
: Produtividade
capital Consumo
Sistema
financeiro Procura Agregada Distribuicao de Emprego |:>
afeta Valor Agregado renda Saléarios
negativamente
Estabilidade
x financeira,
Receita tributaria Inflagdo de precos Opacidade e

de ativos complexidade do

setor financeiro

Fonte: Elaborag&o dos autores baseado em Moosa (2017)

Percebe-se, portanto, que o efeito negativo do sistema financeiro no crescimento
econdmico decorre do aumento da instabilidade do sistema financeiro e da frequéncia de
crises financeiras que contribuem para o enfraquecimento do sistema bancario e, por sua
vez, da incapacidade do sistema financeiro converter as poupancas individuais em

investimentos produtivos (Barradas, 2015).

Nesse sentido, Cecchetti e Kharroubi (2012), Law et al. (2013) e Law e Singh
(2014) argumentam que a dimenséo do sistema financeiro tem um efeito invertido em
forma de U no crescimento econémico porgue a financeirizagdo excessiva da economia
leva a uma desaceleracdo econdmica em vez de impactar positivamente no crescimento

econdmico.

Diante do exposto, torna-se evidente a falta de consenso na literatura sobre os
efeitos do sistema financeiro no crescimento econdémico. Por isso, pretende-se com a
presente dissertacao realizar um estudo economeétrico no sentido de responder a seguinte
questdo “Qual € o Efeito do Sistema Financeiro no Crescimento Econdémico em

Portugal?”.



Os Efeitos do Sistema Financeiro no Crescimento Econémico em Portugal

10



Os Efeitos do Sistema Financeiro no Crescimento Econémico em Portugal

I11.  Modelos de Crescimento Econdmico e Hipoteses

Como salientado anteriormente, o presente trabalho tem como principal objetivo
avaliar os efeitos do sistema financeiro no crescimento econdmico em Portugal. Para a
determinacéo desses efeitos 0s nossos modelos de crescimento econdémico apresentam a

seguinte forma:

Yt = BO + BITXIt + B2EDt + B3GABt + P4GPt + BSCREt +put (1)

Ypct = BO + BITXIt + P2EDt + B3GABt + P4GPt + BSCREt +ut  (2)

Y e Ypc sdo as variaveis dependes e representam a taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto real e a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto real per capita,

respetivamente.

Em linha com os principais estudos empiricos sobre esta temética (Tabela 1 e
Tabela 2), foram ainda incluidas nos modelos de crescimento econémico as seguintes
varidveis de controlo: TXI é a taxa de inflacdo, ED corresponde a taxa real de
escolarizacdo no ensino secundario, GAB indica o grau de abertura da economia
portuguesa, GP representa os gastos publicos. CRE é o crédito interno e mede a dimensao
e importancia do sistema financeiro em Portugal e, por tltimo, u é a componente nao

observavel ou indisponivel e t é o tempo em anos.

As equacdes anteriores foram subdivididas em seis, de forma a incluir outras
variaveis para medir a dimenséo e a importancia do sistema financeiro em Portugal, tais
como os depdsitos (DEP), o agregado monetario M3 e o valor acrescentado bruto do

sistema financeiro (VAB):

Yt = B0 + BITXIt + B2ED + B3GABt + P4GPt + BSDEPt + ut (3)
Yt = B0 + BITXIt + B2EDt + B3GABt + B4GPt + B5M3t + put (4)

Yt = B0 + BITXIt + B2EDt + B3GABt + B4GPt + PSVABt + ut (5)
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Ypct = PO + BITXIt + B2EDt + B3GABt + BAGPt + BSDEPt +ut  (6)
Ypct = BO + BITXIt + P2EDt + B3GABt + B4GPt + B5M3t +put  (7)

Ypct = BO + BITXIt + P2EDt + B3GABt + PAGPt + PSVABt +ut  (8)

Como sugere a teoria econdmica (Fischer, 1993 e Barradas, 2018), espera-se que
a taxa de inflacdo afete negativamente o crescimento econdmico (Y e Ypc). Primeiro
porque traduz o nivel de incerteza resultante da variacdo de pregos. Segundo porque a
instabilidade resultante de altas taxas de inflacdo tende a contribuir para a diminuicdo do
investimento, da poupanca e da acumulacdo de capital que, por sua vez, afeta
negativamente a criacdo de emprego e, consequentemente, o crescimento econémico. E
terceiro, porque a instabilidade e incerteza resultante de elevados niveis de inflacdo torna

menos eficaz a afetagéo de recursos na economia.

Espera-se que os gastos publicos afetem positivamente o crescimento econémico,
uma vez que, gastos publicos mais elevados estimulam a procura agregada,
representando, portanto, um motor importante para o crescimento econdmico (Arestis et
al., 2013; Ehigiamusoe e Lean, 2017; Ehigiamusoe et al., 2017 e Alexiou et al., 2018).
Para Afonso e Furceri (2008) gastos publicos eficientes sdo fundamentais para o

crescimento econdmico.

O crescimento econdémico também depende positivamente do nivel da educacdo
da populacéo, traduzindo o papel benéfico que o capital humano pode ter no crescimento
econdémico porgue representa o investimento na formacéo e desenvolvimento do capital

humano (Rousseau e Wachtel, 2011 e Ehigiamusoe et al., 2017).

Na mesma linha, é expetavel que o grau de abertura da economia afete
positivamente o crescimento econémico porque apresenta um conjunto de beneficios que
promovem o crescimento econémico. A maior competitividade e o progresso tecnologico
gerados pela abertura do pais ao exterior tende a contribuir positivamente para o

crescimento econdmico desse pais (Ehigiamusoe e Lean, 2017 e Alexiou et al., 2018).

As variaveis relativas ao sistema financeiro podem impactar positivamente ou
negativamente o crescimento economico, seguindo os dois efeitos tradicionais descritos

na literatura.
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IV. Dados e Metodologia

A presente dissertagdo tem como objetivo analisar os efeitos do sistema financeiro
no crescimento econdémico em Portugal. Para tal, foram recolhidos dados com
periocidade anual abrangendo o periodo entre 1980 e 2017 no Banco de Portugal e
PORDATA. A escolha deste periodo de estudo deve-se a inexisténcia de dados para

periodos anteriores a essa data.

Na analise foram incluidas dez variaveis: duas variaveis dependentes para medir
0 crescimento econdmico (taxas de crescimento do PIB real e do PIB per capita), quatro
variaveis independentes para medir o sistema financeiro (crédito, depdsito, M3 e VAB) e
quatro variaveis de controlo (taxa de inflacdo, grau de abertura, gastos publicos e taxa

real de escolarizacdo no ensino secundario).

Relativamente as variaveis dependentes, as respetivas taxas de crescimento
econdémico foram extraidas do PORDATA e medem a riqueza criada em Portugal e por

habitante, respetivamente, entre 1980 e 2017 com base nos precos de 2011.

As variaveis independentes relativas ao crédito (CRE), depdsito (DEP) e M3
foram extraidos no Banco de Portugal e a variavel relativa ao valor acrescentado bruto
(VAB) foi extraida no PORDATA. A variavel crédito refere-se ao crédito interno total
concedido pelo sistema financeiro portugués entre 1980 e 2017 (inclui crédito a
particulares, empresas e a Administracdo Publica quer seja de curto, médio ou longo

prazo) em percentagem do PIB.

A variavel depdsito corresponde ao somatorio dos valores depositados no sistema
financeiro portugués durante o periodo em andlise. Também aqui estdo incluidos os
depdsitos a ordem, a prazo e outros tipos de depdsitos. O M3 é um agregado monetario
utilizado para analisar a evolucdo monetéaria. Inclui a moeda em circulacdo, os depdsitos
e equiparados de curto, médio e longo prazo. Optou-se por utilizar a contribuicéo total de
Portugal para o agregado monetario M3, excluindo a circulagdo monetaria. Por ultimo,
usou-se 0 VAB do sistema financeiro que corresponde ao valor acrescentado bruto do
sistema financeiro no PIB, ou seja, mede a contribui¢do do sistema financeiro no PIB
entre 1980 e 2017.

13
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As variaveis de controlo foram extraidas do PORDATA. A taxa de inflacéo (TXI)
mede a variacdo dos precos de bens e servigos. Para determinar a inflagdo, compara-se
percentualmente a taxa de variacdo do indice de precos do consumidor de um determinado
periodo em relacdo a taxa do periodo anterior. O grau de abertura (GAB) mede a abertura
da economia portuguesa ao exterior, ou seja, a relacdo entre o somatério das exportacdes

e importagOes e o valor acrescentado bruto.

Os gastos publicos (GP) correspondem as despesas realizadas pelas
administracbes puablicas com o objetivo de cumprir a sua missdo (satisfazer as
necessidades coletivas). Esta variavel estd expressa em percentagem do PIB. E por ultimo,
a taxa real de escolarizacdo (ED) determina a percentagem de alunos matriculados no
ensino secundario em idade normal de frequéncia desse ciclo, face a popula¢do do mesmo

nivel etario.

A Tabela 3 contém os coeficientes de correlacdo entre as dez variaveis em estudo.
Em geral as varidveis apresentam uma correlacdo moderada, forte ou muito forte entre si,
seja negativa ou positiva. Como era de se esperar, as taxas de crescimento do PIB (Y) e
do PIB per capita (Ypc) tém uma correlacdo perfeita positiva.

As variaveis independentes, pelo contrario estdo negativamente correlacionadas
com as varidveis dependentes. O crédito e o valor acrescentado bruto, por exemplo,
apresentam uma correlacdo negativa aproximada de -0.77 e -0.90, respetivamente, em
relacdo as variaveis de crescimento econdémico, o que podera indiciar um efeito negativo

do sistema financeiro no crescimento econémico em Portugal.

E de salientar que alguns coeficientes de correlagio apresentam um valor
absoluto superior a 0.8 (por exemplo, a correlacdo entre gastos publicos e valor
acrescentado bruto, gastos publicos e taxa de inflacdo, educacdo e valor acrescentado
bruto, educacdo e taxa de inflacdo e educacdo e gastos publicos), o que podera indicar
existéncia de multicolinearidade entre as variaveis (Studenmund, 2005). Em todo o caso,
vamos optar por manter todas as variaveis, na medida em que a exclusdo de qualquer uma
delas podera originar um problema de omissdo de varidveis relevantes que tera
consequéncias piores do que um eventual problema de multicolinearidade (Studenmund,
2005). De facto, a omissdo de varidveis relevantes implica a obtencdo de estimativas
inconsistentes e enviesadas, enquanto que a multicolinearidade n&o interfere no

enviesamento das estimativas.
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Tabela 3 — Coeficientes de correlagédo entre as variaveis

Y Ypc CRE DEP M3 VAB TXI GAB GP ED
Y 1
Ypc | 1r** 1
CRE | -0.77%%%  0.77%** 1
DEP | -0.63%**  -0.61%**  (.82%** 1
M3 | -0.62%%*  -0.63%**  (51xr 0.43%** 1
VAB | -0.00%**  0.89%**  0.g7xr 0.77%%*  0.46%** 1
TXI | 0.88*** 0.8+ -0.61%** QATFF* L0.49%F*  0.80%F* 1
GAB | -0.58%**  .05G***  (.76%%* 0.78*** 0.3 0.78%** -0.51%** 1
GP | -0.91%*  092%*  (.72%%* 0.41%%*  Q57***  (.82%kx -0.85%**%  0.44%* 1
ED | -0.95%** 095  (79%** 0.66%**  0.58%**  0.91%x* S0.92%%% (.68 0.89%* 1

Nota: ***A correlacéo é significativa no nivel 1%. ** A Correlagdo é significativa no nivel 5%. * A Correlago é significativa no nivel 10%
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As mesmas variaveis foram submetidas a aplicacédo dos testes de estacionariedade
Augmented Dickey Fuller (ADF) e Phillips e Perron (PP) em niveis e em primeiras
diferengas de modo a identificar a existéncia de raiz unitéria (Tabelas 4 e 5).

Tabela 4 — Teste de Estacionariedade ADF

Em Niveis Em Primeiras Diferencas
Variavel Constante Constante  Nenhum Conclusdo | Constante Constante Nenhum  Concluséo
e e
Tendéncia Tendéncia
Y 0.1680 0.1715* 0.0126 1(2) 0.0000 0.0000 0.0000* 1(0)
Ypc 0.1972 0.2410* 0.0171 1(2) 0.0000 0.0000 0.0000* 1(0)
CRE 0.5670 0.1058* 0.6983 1(2) 0.1195 0.5265 0.0277* 1(0)
DEP 0.5985 0.0706* 0.7218 1(0) 0.1325 0.3716 0.0169* 1(0)
M3 0.0862 0.0088* 0.8704 1(0) 0.0016 0.0617 0.0001* 1(0)
VAB 0.6780* 0.0237 0.9853 1(2) 0.0843* 0.2649 0.0915 1(0)
TXI 0.2740 0.2043* 0.0361 1(2) 0.0008 0.0034 0.0001* 1(0)
GAB 1.0000* 0.5037 0.9449 1(2) 0.0000 0.0625* 0.0000 1(0)
GP 0.4193* 0.9941 0.8931 1(2) 0.0001 0.0241 0.0000* 1(0)
ED 0.6933 0.6212* 0.8671 1(2) 0.1199* 0.0201 0.0669 1(1)
CRE? 0.1100 0.1101* 0.5968 1(2) 0.4701 0.9973 0.0053* 1(0)
DEP? 0.5222 0.0689* 0.7818 1(0) 0.0842 0.0320 0.0099* 1(0)
M3? 0.0828 0.0077* 0.8647 1(0) 0.0013 0.0490 0.0001* 1(0)
VAB? 0.7582 0.1631* 0.9755 1(2) 0.0002 0.0012 0.1258* 1(1)

Nota: - Os desfasamentos foram selecionados automaticamente com base nos critérios da AlC.

- * indica as varidveis exogenas incluidas no teste de acordo com os critérios da AIC
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Tabela 5 — Teste de Estacionariedade PP

Em Niveis Em Primeiras Diferencas
Constante Constante
Variavel | constante e Nenhum Conclusdo | Constante e Nenhum  Concluséo
Tendéncia Tendéncia
Y 0.1680 0.1424* 0.0053 1(1) 0.0000 0.0000 0.0000* 1(0)
Ypc 0.1972 0.2098* 0.0085 1(2) 0.0000 0.0000 0.0000* 1(0)
CRE 0.7471 0.7408  0.8524* 1(1) 0.1761 0.4351  0.0196* 1(0)
DEP 0.6345 0.6309 0.8660* 1(2) 0.0007 0.0045 0.0000* 1(0)
M3 0.0470* 0.1010 0.8414 1(0) 0.0001 0.0012  0.0000* 1(0)
VAB 0.6780 0.6455* 0.9853 1(1) 0.0001* 0.0005 0.0000 1(0)
TXI 0.7103 0.6063 0.0901* 1(0) 0.0005 0.0000 0.0002* 1(0)
GAB 0.9303 0.5980* 0.9998 1(1) 0.0000 0.0000 0.0000* 1(0)
GP 0.4246* 0.9948 0.8931 1(1) 0.0001 0.0002* 0.0000 1(0)
ED 0.7149* 0.8691 0.9805 1(1) 0.0001* 0.0008 0.0002 1(0)
CRE? 0.7106 0.6943  0.6901* I(1) 0.2295 0.6775  0.0296* 1(0)
DEP? 0.6455 0.6386  0.7938* I(1) 0.0012 0.0071  0.0001* 1(0)
M32 0.0540* 0.1093 0.8025 1(0) 0.0002 0.0014 0.0000* 1(0)
VAB? 0.7541* 0.6297 0.9685 1(2) 0.0002* 0.0012 0.0000 1(0)

Nota: - * indica as variaveis exdgenas incluidas no teste de acordo com os critérios da AIC

Com base nos resultados expostos nas Tabelas 4 e 5, conclui-se que existe uma
combinacdo de variaveis estacionarias em niveis e em primeiras diferencas, uma vez que

algumas séo integradas I (0) e outras sdo integradas | (1).

Assim sendo, iremos adotar a metodologia alusiva aos modelos ARDL
(Autorregressivo de Desfasamento Distribuido) desenvolvido por Pesaran et.al. (2001)
por ser a mais adequada para analisar uma mistura de variaveis com diferentes ordens de

integracéo.

O modelo ARDL explica o comportamento da varidvel dependente por valores
desfasados de si proprio e pelos valores correntes e desfasados das varidveis

independentes.
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A principal vantagem deste método é possibilitar a aplicacdo dos testes de banda
(Tabela 7) independentemente dos regressores subjacentes serem puramente | (0),
puramente | (1), ou mistos evitando, assim, enviesamentos associados aos testes de raizes
unitarias e testes de cointegracdo (Pesaran e Shin, 1997; Pesaran et al., 2001 e Jedidia et
al., 2014).

Com base na tabela 6 viu-se que o nimero 6timo de desfasamentos a utilizar para

efeitos de analise nos nossos modelos é dois?.

Tabela 6 — Critérios de informacdo para a selecdo dos desfasamentos

Modelo Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 7.20e-22 -28.81823 -28.50716 -28.71084
PIB real 1 323.7954 7.76e-26 -38.01065  -35.52209*  -37.15160
2 97.21434* 1.41e-26* -40.07137*  -35.40532  -38.46065*
PIB per 0 NA 6.70e-32 -28.88990 -28.57883 -28.78252
capita 1 323.060 7.42e-26 -38.05508  -35.56652*  -37.19603
2 97.5782.* 1.71e-41* -40.14884*  -35.48279  -38.53812*

Nota: - * indica nimero de desfasamentos selecionado pelos respetivos critérios.

1 A medida financeira utilizada para o efeito foi o crédito. A mesma concluséo é obtida para as demais
variaveis do sistema financeiro.
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V. Resultados e Discussao

No sentido de perceber como o funcionamento e desempenho do sistema
financeiro afeta o crescimento econémico em Portugal foram executadas um conjunto de
testes e analises?. Primeiro percebemos através dos testes ADF e PP (Tabelas 4 e 5) que
as nossas séries sao integradas em diferentes ordens ja que temos a combinacao de séries
estaciondrias em niveis e séries estacionarias em primeiras diferencas, o que nos levou a
adotar o modelo ARDL.

Para prosseguir com o modelo tivemos que realizar testes no sentido de identificar
0 nmero 6timo de desfasamentos a utilizar nos modelos em estudo (Tabela 6). Verificou-
se que o numero maximo de desfasamentos € dois, - 0 que é relativamente indicado para

dados anuais.

De seguida, foram efetuados testes de cointegracdo de modo a verificar se existe
ou ndo cointegracdo entre as varidveis nos modelos. Com base nas estatisticas F da Tabela
7 podemos concluir que existe uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis, quer isto
dizer que a hipotese nula de ndo cointegracio entre as variaveis foi rejeitada. Segundo
Pesaran et.al. (2001) devemos rejeitar a hipotese nula de que ndo ha cointegracéo entre
as varidveis do modelo quando a estatistica F est4 acima do limite superior e aceitar
qguando estatistica F encontra-se abaixo do limite inferior. No caso da estatistica F
apresentar valores entre o limite inferior I (0) e limite superior I (1) o teste é considerado
inconclusivo. Nesse caso, como temos cointegracdo, podemos afirmar que existe uma

relacdo de longo prazo e, portanto, devemos fazer estimacdes de curto e longo prazo.

Tabela 7 — Testes limite e estatisticas T para analise de cointegracéo

Modelo Estatistica Valor Limite Limite
F critico inferior 1 (0)  superior I (1)
1% 3.06 4.15
PIB real 4.65 2.5% 2.70 3.73
5% 2.39 3.38

2 As analises foram efetuadas com recurso ao software E-views 10.
3 A medida financeira utilizada para o efeito foi o crédito. A mesma concluséo é obtida para as demais
variaveis do sistema financeiro.

19



Os Efeitos do Sistema Financeiro no Crescimento Econémico em Portugal

10% 2.08 3.00
PIB per capita 541 1% 3.06 4.15
2.5% 2.70 3.73
5% 2.39 3.38
10% 2.08 3.00

Relativamente aos testes diagnostico efetuados (Autocorrelacdo, RESET de
Ramsey, Normalidade, Heterocedasticidade, CUSUM e CUSUMSQ) podemos concluir
que os residuos dos modelos nao estdo autocorrelacionados, uma vez que nao podemos
rejeitar a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo dos residuos. Os modelos néo
possuem problemas de especificagdo na sua forma funcional, foram especificados
corretamente. Os residuos estdo distribuidos normalmente e sdo homocedasticos, ja que
ndo podemos, também, rejeitar as hipoteses nulas dos respetivos testes. E, por altimo,
podemos concluir que os coeficientes resultantes dos modelos séo estaveis ndo
apresentando, portanto, quebras de estrutura ao longo da nossa amostra (Figuras Al e A2
no Apéndice)*.

Tabela 8 — Testes diagnostico para estimativas de ARDL

Crescimento
Econdémico Teste Estatistica F Nivel de significancia
Autocorrelacdo 0.30 0.75
PIB real RESET de Ramsey 3.89 0.06
Y) Normalidade 0.07 0.97
Heterocedasticidade 0.90 0.56
Autocorrelacdo 0.52 0.60
PIB per capita RESET de Ramsey 3.50 0.08
(Ypc) Normalidade 0.28 0.87
Heterocedasticidade 1.06 0.44

Nota: - Os testes de autocorrelagdo foram realizados com 1 desfasamento e os testes RESET de Ramsey

foram realizados com 1 termo ajustado.

4 A medida financeira utilizada para o efeito foi o crédito. A mesma concluséo é obtida para as demais
variaveis do sistema financeiro.
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5.1 Modelos de Crescimento Econdémico

5.1.1 Modelos de Crescimento Econémico Linear

Analisando a informacéo constante nas Tabelas 9 e 10 referente & estimativas de
longo prazo para 0 modelo de crescimento linear para o crescimento econémico portugués
entre 1980 e 2017, observa-se que algumas varidveis apresentam um comportamento
esperado enquanto outras tém um comportamento anormal apesar das constantes dos

modelos serem todas significativas.

Primeiro, a taxa de inflacdo revela ser irrelevante para explicar o crescimento

econdmico portugués (a niveis de significancia tradicionais).

Segundo, a taxa real de escolarizacdo do ensino secundario para alem de ser
significativa a niveis de significancia tradicionais tem um efeito negativo no crescimento
econdmico portugués. Este resultado apesar de ndo corroborar os resultados normalmente
apontados na literatura pode ser explicado pelo aumento de salarios que uma populagao
com maior nivel de educacdo tende a implicar o que afeta negativamente a melhoria

tecnoldgica e, consequentemente, o crescimento econdémico (Zeira, 2009).

Terceiro, 0 grau de abertura da economia portuguesa tem o sinal positivo
esperado, confirmando o seu efeito positivo no crescimento econdmico o que reforca a
ideia apontada inicialmente de que a abertura da economia ao exterior tem efeitos
benéficos no crescimento devido a maior competitividade e ao progresso tecnoldgico que
tal tende a gerar (Ehigiamusoe e Lean, 2017 e Alexiou et al., 2018).

Quarto, os gastos publicos apresentam coeficientes negativos e significativos
evidenciando os efeitos adversos que estas variaveis tém no crescimento em Portugal, 0
que ndo apoia 0 argumento tedrico keynesiano de que gastos publicos mais elevados
estimulam a procura agregada. Segundo Alexiou et al. (2018), este resultado pode ser
explicado através de duas perspetivas, uma do lado da procura e outra do lado da oferta.
Do ponto de vista da procura, gastos publicos mais altos tendem a afetar negativamente
0 crescimento econdmico, uma vez que representam uma fonte de pressoes inflacionistas.
Do ponto de vista da oferta, maiores gastos publicos tendem a afetar negativamente o
crescimento econdémico devido aos altos salarios do setor puablico, ineficiéncia das
empresas publicas e elevado indice de corrupgdo, entre outros fendmenos. Estes

resultados foram encontrados noutros estudos empiricos sobre este tema (Rioja e Valev,
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20044a, 2004b; Rousseau e Wachtel, 2011; Cecchetti e Kharroubi, 2012 e Breitenlechner
etal., 2015).

Por ultimo, as nossas medidas de sistema financeiro para além de serem
significativas para explicar o crescimento econémico em Portugal (com excecéo do M3)
afetam negativamente o crescimento econémico em Portugal. Os nossos resultados estéo,
portanto, em linha com os estudos empiricos mais recentes que mostram que 0
crescimento do sistema financeiro ndo tem um efeito positivo no crescimento econémico,

ao contrario do postulado pela teoria econémica convencional.

Tabela 9 — Estimativas de longo prazo para 0 modelo de crescimento econémico linear

(taxa de crescimento do PIB real)

Variavel Crédito Deposito M3 VAB
0.260*** 0.432%** 0.282** 0.311***
Constante (po) (0.076) (0.072) (0.125) (0.059)
[3.444] [6.003] [2.254] [5.251]
Inflagdo (TXIk) 0.078 0.146 0.074 -0.084
(0.090) (0.107) (0.118) (0.095)
[0.874] [1.365] [0.625] [-0.886]
Educacéo (EDy) -0.264*** -0.168** -0.238*** -0.300***
(0.045) (0.064) (0.069) (0.039)
[-5.838] [-2.627] [-3.460] [-7.797]
Grau de 0.280*** 0.089 0.078 0.289***
Abertura (0.093) (0.088) (0.097) (0.073)
(GABy) [3.006] [1.008] [0.802] [3.931
Gastos Publicos -0.857*** -1.458*** -1.408*** -0.300
(GPY) (0.295) (0.334) (0.372) (0.246)
[-2.903] [-4.361] [-3.781] [-1.218]
Variavel -0.052*** -0.065* 0.143 -1.561%**
Financeirat (0.014) (0.036) (0.010) (0.289)
[-3.670] [-1.810] [1.432] [-5.409]

Nota: - Desvio padrdo em (), estatistica t em [] - Significancia estatistica a 1% (***), 5% (**) e 10% (*)
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Tabela 10 — Estimativas de longo prazo para o modelo de crescimento economico

linear (taxa de crescimento do PIB real per capita)

Variavel Crédito Deposito M3 VAB
0.228*** 0.401*** 0.296*** 0.305***
Constante (Bo) (0.068) (0.065) (0.115) (0.055)
[3.3659] [6.192] [2.570] [5.497]
Inflacdo (TXIy) 0.058 0.091 0.040 -0.128
(0.081) (0.096) (0.109) (0.089)
[0.721] [0.945] [0.372] [-1.440)
Educacéo (EDy) -0.281*** -0.200*** -0.251%*** -0.320%**
(0.041) (0.057) (0.063) (0.036)
[-6.9309] [-3.508] [-3.991] [-8.967]
Grau de 0.316*** 0.131* 0.117 0.301***
Abertura (0.083) (0.079) (0.089) (0.068)
(GABY) [3.785] [1.661] [1.314] [4.463]
Gastos Publicos -0.787*** -1.411%** -1.365*** -0.421**
(GPy) (0.266) (0.298) (0.340) (0.230)
[-2.961] [-4.739] [-4.019] [-1.831]
Variavel -0.050*** -0.053* 0.096 -1.341%**
Financeirat (0.013) (0.032) (0.091) (0.266)
[-3.933] [-1.648] [1.048] [-5.036]

Nota: - Desvio padrdo em (), estatistica t em [] - Significancia estatistica a 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

Em relacdo a estimativas de curto prazo (Tabelas 11 e 12), podemos de modo geral
afirmar o seguinte: os modelos conseguem explicar bem os efeitos do sistema financeiro
no crescimento econémico em Portugal porque entre 70,9% e 77,8% dos efeitos do
sistema financeiro foram captados pelo modelo de crescimento cuja a variavel dependente
é a taxa de crescimento do PIB real (com valores de R-quadrado ajustado a variar entre
64,6% e 73,1%) e entre 73,7% e 80,1% no modelo de crescimento com taxa de
crescimento do PIB real per capita como varidvel dependente (com valores de R-

quadrado ajustado a variar entre 68,1% e 75,8%).
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Estes resultados exprimem a ideia de que para fazer estudos empiricos sobre a
relagdo entre o sistema financeiro e o crescimento econémico em Portugal pode ser
preferivel, caso ndo seja possivel usar as duas, utilizar a riqueza criada por habitante do

que a riqueza gerada pelo pais todo.

O crescimento econémico em Portugal depende positivamente do crescimento
econdmico do ano anterior apontando a persisténcia do crescimento econémico no
sistema portugués em linha com a hipdtese de convergéncia da teoria econdémica
neocléssica (Barradas, 2018).

Os coeficientes do mecanismo de correcdo de erro para além de apresentarem 0s
sinais negativos esperados (entre 0 e -2) sdo todos estatisticamente significativos o que
mostra a estabilidade dos modelos e a sua convergéncia para o equilibrio de longo prazo.

Quando ocorre um chogue de curto prazo, o equilibrio é restabelecido num ano a
uma velocidade que varia entre 164,6% e 172,8% no caso de utilizarmos no modelo de
crescimento econdémico o crédito interno como medida de sistema financeiro, 126,5% e
133,0% se optarmos pelos depositos, 115,9% e 120,4% se preferirmos o agregado
monetario M3 e 174,6% e 178,5% caso optemos pelo valor acrescento bruto do sistema
financeiro como medida.

Nota-se, assim, que a situacdo de equilibrio € mais rapidamente alcancada quando

introduzimos no modelo o valor acrescenta do bruto e o crédito.
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Tabela 11 — Estimativas de curto prazo para 0 modelo de crescimento econémico

linear (taxa de crescimento do PIB real)

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Estatistica T
Ay 0.452%** 0.151 2.989
AEDy 0.470% 0.127 -3.698 R?(0.745)
AEDy -0.368%** 0.103 -3.558
Q AGAB 0.0764 0.089 0.860
3 ) ns
S AGABu -0.350%** 0.096 -3.655 R® Ajustado
A CRE -0.005 0.067 0.071 (0.679)
A CRE 0.219%** 0.070 3.110
AECTu -1.646%** 0.254 -6.471
Ay 0.231* 0.119 1.948
A EDy -0.150 0.108 -1.389 R?(0.711)
g A EDu -0.239%* 0.104 -2.287
&  AGPt -0.823 0.527 -1.561 R? Ajustado
N 1.781%** 0.572 3.113 (0.662)
AECTu -1.265%** 0.185 -6.856
AV 0.254* 0.131 1.935
AED; -0.230* 0.120 -1.922
AEDy4 -0.363%** 0.107 -3.394 R?(0.709)
< AGPt -0.149 0.559 -0.266
A GPyy 2.280%** 0.694 3.283 R? Ajustado
A M3, -0.002 0.114 -0.021 (0.646)
AECTu -1.159%** 0.201 -5.766
Ay 0.423%** 0.126 3.353
A TXI, 0.112 0.150 0.751 R?(0.778)
A TXIes 0.425%* 0.162 2.622
S AEDt -0.107 0.098 -1.091
> AcAB 0.150%%* 0.089 1.692 R? Ajustado
A GABu -0.360%** 0.107 -3.362 (0.731)
AECTu -1.746%** 0.199 -8.768

Nota: - A é o operador das primeiras diferengas. - Significancia estatistica a 1% (***), 5% (**) e 10% (*)
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Tabela 12 — Estimativas de curto prazo para o modelo de crescimento econémico linear

(taxa de crescimento do PIB real per capita)

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T
A ypCes 0.484%* 0.147 3.293
A ED -0.410%%* 0.115 -3.579 R?(0.774)
A EDy -0.294%%%* 0.098 -3.005
Q  AGAB 0.122 0.082 1.490
3 ) A
S AGABu -0.375%x* 0.093 -4.050 R® Ajustado
A CRE 10.007 0.063 0.108 (0.715)
A CRE1 0.182%* 0.064 2.831
AECTu -1.728%** 0.248 -6.980
A ypCe 0.269%* 0.115 2.336
A EDy -0.139 0.102 -1.368 R?(0.744)
g A EDy -0.205** 0.099 -2.070
&  AGPt -0.712 0.499 -1.427 R? Ajustado
N 1.932%** 0.547 3.533 (0.700)
AECTu -1.330%** 0.178 -7.490
A ypCes 0.266** 0.127 2.092
A EDy -0.197* 0.112 -1.756
AEDy4 -0.308%** 0.101 -3.040 R?(0.737)
< AGPt -0.163 0.532 -0.306
A GPyy 2.230%** 0.658 3.387 R? Ajustado
A M3, -0.032 0.107 -0.303 (0.681)
AECTu -1.204%** 0.195 -6.184
A ypCes 0.480%** 0.125 3.850
A TXI 0.009 0.143 0.065 R?(0.801)
A TXlea 0.457%** 0.155 2.941
S AEDt -0.084 0.094 -0.896
> AcAB 0.160* 0.084 1.907 R Ajustado
A GABu -0.407%** 0.107 -3.893 (0.758)
AECTy -1.785%** 0.19 -9.357

Nota: - A é o operador das primeiras diferencas. - Significancia estatistica a 1% (***), 5% (**) e 10% (*)
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Considerando os efeitos econdémicos das variaveis que se mostraram
significativas nos modelos de crescimento econdémico linear (Tabelas 13 e 14),
observamos que o crédito interno assim como os depdsitos e o valor acrescentado bruto
do setor financeiro foram prejudiciais ao crescimento econdmico em Portugal. De entre
estas trés varidveis, o valor acrescentado bruto do setor financeiro revela ser a mais
prejudicial ao crescimento econdmico, tendo levado a uma desaceleracdo da economia
portuguesa em 104,6% e 89,8% no caso de se introduzir a taxa de crescimento do PIB

real ou a taxa de crescimento do PIB real per capita, respetivamente, como variavel

dependente.

Tabela 13 — Efeitos econémicos para 0 modelo de crescimento econdmico linear (taxa

de crescimento do PIB real)

Variavel Variavel Coeficientes Variagdo Efeito Economico
Financeiro Longo Prazo Real Acumulada
Educagdo -0.264 5.434 -1.435
Grau abertura 0.280 0.571 0.160
Crédito Gastos Pablicos -0.857 0.304 -0.261
Crédito -0.052 0.947 -0.049
Educacéo -0.168 5.434 -0.913
Deposito Gastos Publicos -1.458 0.304 -0.443
Deposito -0.065 0.480 -0.031
Educacdo -0.300 5.434 -1.630
VAB Grau abertura 0.289 0.571 0.165
VAB -1.561 0.670 -1.046

Nota: A variacdo real acumulada corresponde a taxa de crescimento da variavel correspondente. O efeito

econdmico é a multiplicacdo do coeficiente de longo prazo pela varia¢do real acumulada
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Tabela 14 — Efeitos econdmicos para 0 modelo de crescimento econdmico linear (taxa

de crescimento do PIB real per capita)

Variavel Variavel Coeficientes Variagao Efeito Economico
Financeiro Longo Prazo Real Acumulada
Educacdo -0.281 5.434 -1.527
Grau abertura 0.316 0.571 0.180
Crédito Gastos Puablicos -0.787 0.304 -0.239
Crédito -0.050 0.947 -0.047
Educacéo -0.200 5.434 -1.087
Deposito Grau de abertura 0.131 0.571 0.075
Gastos Pablicos -1.411 0.304 -0.429
Deposito -0.053 0.480 -0.025
Educacéo -0.320 5.434 -1.739
VAB Grau abertura 0.301 0.571 0.172
Gastos Pablicos -0.421 0.304 -0.128
VAB -1.341 0.670 -0.898

Nota: A variacdo real acumulada corresponde a taxa de crescimento da variavel correspondente. O efeito

econémico é a multiplicacéo do coeficiente de longo prazo pela variagéo real acumulada.

5.1.2 Modelos de Crescimento Econémico ndo Linear

No geral, os resultados das estimativas de longo prazo dos modelos de
crescimento econdémico ndo linear (Tabelas 15 e 16) ndo diferem muito dos resultados
dos modelos de crescimento linear apresentados anteriormente. A inflagdo continua a ser
irrelevante para explicar o crescimento econdmico em Portugal (excetuando-se no
modelo cujo a variavel independente € deposito). A educacdo e o0s gastos publicos tal
como no modelo de crescimento linear continuam a exercer um efeito negativo no
crescimento econdmico portugués. O grau de abertura apresenta coeficientes positivos e

significativos confirmando os beneficios da abertura da economia portuguesa.

Em relacdo as medidas de sistema financeiro ao quadrado apenas o crédito interno
e os depdsitos mostram ser relevantes para explicar o crescimento econémico em
Portugal. No modelo de crescimento econdémico para a taxa de crescimento do PIB real
estas variaveis apresentam efeitos em forma de U invertido ja que numa primeira fase

afetam positivamente o crescimento econdmico, mas a partir de um dado momento ha
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uma inversdo da tendéncia e passam a afetar negativamente o crescimento economico
reforcando a conclusdo anterior de que o sistema financeiro afeta negativamente o
crescimento econdmico em Portugal a longo prazo como reconhecem (Wu et al. (2010),
Cecchetti e Kharroubi (2012), Law e Singh (2014), Moosa (2017) e Barradas (2018)).

Assim, o crédito é benéfico para a economia portuguesa até um valor aproximado
de 102% do PIB, sendo prejudicial a partir desse valor. Do mesmo modo, os depdsitos
sdo benéficos para a economia portuguesa até um valor aproximado de 95% do PIB sendo

prejudicais para montantes superiores.

Tabela 15 — Estimativas de longo prazo para o0 modelo de crescimento econémico ndo

linear (taxa de crescimento do PIB real)

Variavel Crédito Depésito M3 VAB
0.251*** 0.006 1.049* 0.179
Constante (o) (0.071) (0.182) (0.636) (0.242)
[3.520] [0.034] [1.649] [0.741]
Inflagéo (TXIy) 0.099 0.193** 0.056 0.004
(0.075) (0.082) (0.104) (0.136)
[1.325] [2.358] [0.539] [0.032]
Educacéo (EDx) -0.212*** -0.140** -0.216*** -0.313***
(0.043) (0.055) (0.064) (0.095)
[-4.882] [-2.551] [-3.364] [-3.293]
Grau de Abertura 0.220*** 0.170** 0.015 0.307***
(GABY) (0.077) (0.065) (0.090) (0.096)
[2.857] [2.593] [0.169] [3.214]
Gastos Publicos -1.356*** -1.628*** -1.537*** 0.070
(GPy) (0.286) (0.330) (0.351) (0.432)
[-4.748] [-4.938] [-4.377] [0.162]
Variavel 0.102* 0.701** -1.473 -0.899
Financeirat (0.055) (0.289) (1.394) (3.967)
[1.860] [2.422] [-1.057] [-0.227]
Variavel -0.050*** -0.370%** 0.917 -1.928
Financeira? (0.018) (0.130) (0.812) (14.273)
[-2.757] [-2.854] [1.130] [-0.135]

Nota: - Desvios padrdo em (), estatistica t em [] - Significancia estatistica a 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
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Tabela 16 — Estimativas de longo prazo para o modelo de crescimento econémico ndo

linear (taxa de crescimento do PIB real per capita)

Variavel Crédito Depésito M3 VAB
0.235*** 0.150 0.959 0.082

Constante (Bo) (0.071) (0.165) (0.591) (0.165)
[3.269] [0.912] [1.624] [0.497]

Inflagédo (TXIy) 0.081 0.099 0.025 0.033
(0.075) (0.065) (0.097) (0.098)

[1.070] [1.511] [0.255] [0.334)

Educacéo (EDy) -0.231*** -0.177*** -0.232%** -0.306***
(0.044) (0.045) (0.060) (0.069)
[-5.273] [-3.931] [-3.894] [-4.431]
Grau de Abertura 0.265*** 0.220*** 0.063 0.3613***

(GABy) (0.078) (0.058) (0.084) (0.083)
[3.404] [3.767] [0.749] [4.345]

Gastos Publicos -1.213%** -1.664*** -1.481%*** -0.181
(GPy) (0.288] (0.294) (0.325) (0.316)
[-4.205] [-5.661] [-4.563] [-0.572]

Variavel 0.057 0.426 -1.304 0.609
Financeirat (0.055) (0.259) (1.295) (2.680)
[1.026] [1.644] [-1.007] [0.2279

Variavel -0.035* -0.244** 0.795 -7.464
Financeira:? (0.018) (0.115) (0.754) (9.657)
[-1.879] [-2.116] [1.054] [-0.773]

Nota: - Desvios padrdo em (), estatistica t em [] - Significancia estatistica a 1% (***), 5% (**) e 10% (*).

As estimativas de curto prazo, apresentadas nas Tabelas 17 e 18, reforgcam o alto
poder explicativo dos modelos com o R quadrado a situar-se entre 70,4% e 84,6% no caso
do modelo de crescimento econdmico para a taxa de crescimento do PIB real e entre
73,4% e 86,1% no caso do modelo de crescimento econémico para a taxa de crescimento

do PIB real per capita.

Os coeficientes do mecanismo de corre¢do de erro estimados pelos modelos
confirmam as conclusdes anteriores de que 0s modelos que contém o crédito interno como
medida de sistema financeiro respondem mais rapidamente aos desequilibrios de longo

prazo.
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Tabela 17 — Estimativas de curto prazo para o modelo de crescimento econémico néo

linear (taxa de crescimento do PIB real)

Variavel Coeficiente Desvio Padréao Estatistica T
Ay 0.494%% 0.121 4.077
AED 10.316%%* 0.096 3.282 R? (0.846)
AEDy -0.228** 0.089 -2.561
A GAB, 0.122 0.087 1.408
A GABy; -0.210%* 0.088 -2.379
g AGP, -1.356%* 0.578 -2.346
g AGP. 1.382%* 0.523 2.642
A CRE 0.072 0.138 0,518 R® Ajustado
A CRE?% 0.029 0.049 0.601 (0.782)
A CRE%, 0.060%** 0.021 2.893
AECTw -1.866%** 0.214 -8.702
Ay 0.301%% 0.102 2.957
A TXIy 0.066 0.110 0.598 R?(0.841)
AED: -0.231** 0.090 -2.577
o AEDy -0.282%** 0.087 -3.246 -
S AGP -1.039** 0.437 -2.379 justado
5 AGP 2.281%* 0.503 4533 (0.792)
A DEP, -0.091 0.304 -0.298
A DEP% 0.038 0.139 0.272
AECTu -1.554%%* 0.170 -9.152
Ay 0.326%* 0.130 2514
A EDy -0.353%** 0.116 -3.039 R?(0.704)
AEDy -0.443%** 0.107 -4.149
= A GP -0.749 0.535 -1.400
AGPy 2.570%% 0.628 4.091 R? Ajustado
AECTu -1.305%** 0.194 -6.716 (0.653)
A VAB; -6.883* 3.646 -1.888
AVAB, 16.610%** 3.540 4.692 R2 (0.809)
S  AVAB 15.807 15.370 -4.476
®  AVABY, -67.296%** 15.334 -4.476 R2 Ajustado
AECTu -0.949%** 0.108 -8.817 (0.784)

Nota: - A é o operador das primeiras diferengas. - SignificAncia estatistica a 1% (***), 5% (**) e 10%(*).
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Tabela 18 - Estimativas de curto prazo para 0 modelo de crescimento econémico néo

linear (taxa de crescimento do PIB real per capita)

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T

Aypcea 0.497%%x 0.124 4.006 R (0.846)

AED: -0.287*** -0.287 -3.023

AEDy -0.210%* 0.089 -2.348

A GAB; 0.164* 0.086 1.908

AGABy; -0.238** 0.090 -2.641 R2 Ajustado
g AGP, -1.254%* 0.578 -2.170 (0.783)
8 AGPy 1.305** 0.522 2.499

A CRE -0.139 0.139 -0.100

A CRE?, 0.051 0.049 1.046

A CREZ, 0.045%* 0.020 2.247

AECTu -1.849%** 0.215 -8.604

A ypcea 0.385%%* 0.107 3.586

AED; -0.230%* 0.090 -2.536 R?(0.852)

AEDy -0.233%* 0.088 -2.640

A GAB, 0.098 0.082 1.191
O  AGABu -0.145* 0.081 -1.793 R? Ajustado
E‘, A GP, -2.044%x* 0.554 -3.690 (0.798)
SN 1.775%** 0.525 3.382

A DEP, -0.145 0.300 -0.484

A DEP% 0.092 0.137 0.671

AECTu -1.760%** 0.199 -8.821

A'ypces 0.331%* 0.123 2.683

A EDy -0.298** 0.107 -2.772 R?(0.734)

AEDy -0.372%** 0.100 -3.711
= A GP -0.693 0.509 -1.360

AGPy 2.486% 0.590 4.212 R? Ajustado

AECTy -1.334%%* 0.184 -7.269 (0.689)

Aypces 0.210% 0.108 1.938

AEDy -0.161* 0.081 -1.984 R?(0.861)
< AGAB 0.246%%* 0.068 3.631
%  AGABu -0.141* 0.076 -1.850 R? Ajustado

A VAB 6.154 3,823 11610 (0.818)

AVAB, 14.019%** 3.483 4.024
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A VAB% 15.784 16.213 0.974
A VAB?, -57.884*** 15.052 -3.846
AECTu -1.387*** 0.184 -7.523

Nota: - A ¢é o operador das primeiras diferengas. - Significancia estatistica a 1% (***), 5% (**) e 10%(*).

Em sintese, 0s nossos resultados estdo em linha com os estudos empiricos recentes
(segunda abordagem da revisdo da literatura), na medida em que mostram que o
crescimento do sistema financeiro afeta negativamente o crescimento econémico em
Portugal a longo prazo, contrariando a teoria econdmica convencional (primeira

abordagem da reviséo da literatura).
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VI. Conclusao

Procuramos com esta dissertacdo avaliar os efeitos do sistema financeiro no
crescimento econdémico em Portugal entre 1980 e 2017 confrontando os argumentos quer
a favor da relacdo positiva quer a favor da relagéo negativa entre o sistema financeiro e o
crescimento econdémico dado o surgimento de estudos empiricos recentes que ndo apoiam
os resultados anteriores sobre os efeitos positivos do sistema financeiro no crescimento

econdmico.

Para avaliar estes efeitos adotamos a metodologia ARDL em que tanto as variaveis
dependentes como as independentes sdo relacionadas ndo apenas contemporaneamente,
mas também através de valores desfasados. Assim, estimamos dois modelos de
crescimento lineares e dois modelos de crescimento ndo lineares, cujas variaveis
dependentes sdo as taxas de crescimento do PIB real e do PIB real per capita. Como
medidas do sistema financeiro usamos o crédito interno portugués, os depositos, 0
agregado monetario M3 e o valor acrescentado bruto do sistema financeiro no PIB. Para
além disso, introduzimos como variaveis de controlo a taxa de inflacdo, os gastos
publicos, o grau de abertura da economia portuguesa e a taxa real de escolarizagcdo no

ensino secundario.

O nosso trabalho conclui que, independentemente da variavel dependente e
independente usada, a taxa de inflagdo revela ser insignificante para explicar o
crescimento econémico em Portugal. Tanto a taxa real de escolarizacdo do ensino
secundario como os gastos publicos tém um efeito negativo no crescimento econémico
portugués. Em contrapartida, a abertura da economia portuguesa mostra ser benéfica ao
crescimento econémico em Portugal. O crescimento econdmico em Portugal depende,
também, positivamente do crescimento econémico do ano anterior apontando a

persisténcia do crescimento econémico no sistema portugués.

Em relagdo aos efeitos das medidas do sistema financeiro no crescimento

econdmico portugués podemos afirmar que,

Nos modelos de crescimento econémico linear, o agregado monetario M3 é a
unica medida do de sistema financeiro que mostra ser insignificante para explicar o
crescimento econdémico em Portugal. As restantes medidas afetam negativamente o

crescimento econémico em Portugal como sugeria a segunda abordagem sobre os efeitos
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do sistema financeiro no crescimento econdémico (Saci et al., 2009; Law e Singh, 2014;
Moosa, 2017 e Barradas, 2018).

De entre as quatro medidas financeiras, o valor acrescentado bruto do setor
financeira revela ser mais prejudicial ao crescimento econdémico, tendo levado a uma
desaceleracdo da economia portuguesa em 104,6% (medida pelo PIB real) e 89,8%
(medida pelo PIB real per capita)

Relativamente aos modelos de crescimento econémico ndo lineares podemos tirar

duas conclusdes importantes.

Primeiro o valor acrescentado bruto do sistema financeiro contrariamente ao que
revelava nos modelos de crescimento linear é irrelevante para explicar o crescimento
econdmico em Portugal. Apenas o crédito interno e os depdsitos mostram ser relevantes
para explicar o crescimento econémico em Portugal evidenciando a importancia do setor

bancéario no sistema econdémico portugués.

Segundo para além dos efeitos do sistema financeiro serem negativos no
crescimento econdémico em Portugal, esses efeitos tém a forma de U invertido no modelo
de crescimento cuja a variavel dependente € o PIB real. Quer isto dizer que, num primeiro
momento o crédito interno assim como os depdsitos estimulam o crescimento econémico,
mas a partir de uma certa altura a tendéncia inverte (sdo benéficos até 102% e 95% do
PIB, respetivamente) e passam a afetar negativamente o crescimento economico. Isto
reforca a conclusdo anterior de que o sistema financeiro afeta negativamente o

crescimento econdmico em Portugal a longo prazo.

Posto isto e respondendo a nossa pergunta de partida (“Qual é o Efeito do Sistema
Financeiro no Crescimento Econémico em Portugal?) concluimos que o sistema

financeiro afeta negativamente o crescimento econémico em Portugal.

Para futuros estudos acerca deste tema sugerimos, para além da inclusdo das
variaveis incluidas neste estudo, introduzir variaveis ligadas ao mercado acionista no
sentido de tentar perceber se mercado acionista portugués atenua os efeitos negativos

referidos ou se pelo contrario agravam ainda mais esses efeitos.
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VIIl.  Apéndice

Figura A 1 — Teste CUSUM (as linhas retas representam limites criticos com niveis de

significancia de 5%)
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Figura A 2 — Teste CUSUMSAQ (as linhas retas representam limites criticos com niveis

de significancia de 5%)
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