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Resumo

Este trabalho tem como objetivo estudar o impacto da integracdo dos mercados
financeiros no crescimento econémico, utilizando, para o efeito, uma amostra grande e
diversificada, de 108 paises, e um periodo de analise recente, de 2000 a 2015. O facto de se
utilizar neste estudo uma amostra que inclui um conjunto alargado de paises e um periodo
relativamente longo, permite verificar se a relacdo entre as variaveis em analise depende do
nivel de rendimento dos paises e analisar se existem diferencas nesta relacdo para 0s
periodos antes e depois da crise de 2008. Recorrendo a anélise de correlacGes e a estimacédo
de uma regressdao de dados em painel, conclui-se que o impacto da integracdo dos
mercados financeiros é positivo, tendo por base a amostra utilizada. Contudo, nao foi
possivel corroborar a hipotese de que esta correlacdo € mais forte em paises com menores
niveis de rendimento, nem foram encontradas evidéncias de que a integracdo dos mercados
financeiros, em conjunturas de crises financeiras internacionais, tem um impacto negativo

no crescimento economico dos paises mais integrados.

Palavras-chave: Integracdo dos mercados financeiros; Crescimento

Econdmico
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Abstract

This work aims to study the impact of financial market integration on economic
growth, using a large and diversified sample of 108 countries and analyzing a recent
period, from 2000 to 2015. The fact of using, in this study, a sample that includes a large
group of countries and a relatively long period, allows to verify if the relationship between
the variables in analysis depends of the level of income of countries and analyze if there is
any difference in this relationship for the periods before and after the crisis of 2008. Per the
analysis of correlations and the estimation of panel data regression, we conclude that the
impact of international market integration is positive, based on the sample used. However,
wasn’t possible to corroborate the hypothesis that this correlation is stronger in countries
with lower levels of income, neither were found evidences that the integration of financial
markets, in times of international financial crises, has a negative impact on the economic

growth of countries more integrated.

Keywords: Financial Market Integration; Economic Growth



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco



Lista de graficos

Gréafico 1 — Evolucdo do réacio dos Fluxos Financeiros sobre o PIB de 2000 a 2015
consoante a classificagdo por nivel de rendimento atribuida pelo World Bank (amostra de
108 paises). 21
Gréfico 2 — Evolucdo do réacio dos Fluxos Financeiros sobre o PIB de 2000 a 2015
consoante a classificacdo por regido atribuida pelo World Bank (amostra de 108 paises). 21
Gréafico 3 — Evolugdo da taxa de crescimento do PIB (em %) de 2000 a 2015, consoante a
classificacdo por nivel de rendimento do World Bank (amostra de 109 paises) 22
Gréfico 4 - Evolucdo da taxa de crescimento do PIB (em %) de 2000 a 2015, consoante a

classificagé@o por regido do World Bank (amostra de 109 paises) 23

Xi


file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632487
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632487
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632487
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632488
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632488
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632490
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632490

Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

xii



Lista de tabelas

Tabela 1 — Resumo dos artigos sobre a relacdo entre a Integracdo dos Mercados
Financeiros (IMF) e o Crescimento Econémico (CE). 9
Tabela 2 — Resumo dos artigos sobre a relacdo entre a Integracdo dos Mercados
Financeiros (IMF) e o Crescimento Econdmico com 0s modelos utilizados e as respetivas
variaveis de controlo (quando aplicavel) 11
Tabela 3 — Classificacdo de paises por regido e nivel de rendimento e quantidade de paises
em cada grupo 18
Tabela 4 — Estatisticas descritivas dos dados da amostra (periodo de 2000 a 2015) 20
Tabela 5 — Correlagcdes entre o crescimento economico e a integracdo dos mercados
financeiros por nivel de rendimento 26
Tabela 6 — Correlagcdes entre o crescimento economico e a integracdo dos mercados
financeiros por regido geografica 27
Tabela 7 — Correlagdo entre o crescimento economico e a integracdo dos mercados
financeiros por pais (a vermelho estdo os valores negativos e a verde 0s positivos) 28
Tabela 8 — Correlacdes entre o crescimento economico e a integracdo dos mercados
financeiros para as observacdes da amostra que apresentaram correlagdes significativas no
periodo completo. 30
Tabela 9 — Coeficientes da regressdo de dados em painel com o modelo de efeitos fixos e
erros padrdo robustos, com taxa de crescimento real do PIB como variavel dependente. 31
Tabela 10 — Coeficientes da regressao de dados em painel com o modelo de efeitos fixos e
erros padrdo robustos, com taxa de crescimento real do PIB como variavel dependente,
para 0s subperiodos. 32
Tabela 11 — Resumo das correlac6es significativas por nivel de rendimento e por regido
geografica 34
Tabela 12 — Resumo dos resultados dos paises da amostra que apresentaram correlacfes
estatisticamente significativas entre o crescimento econdmico e a integracdo dos mercados

financeiros, por nivel de rendimento, para o periodo de 2000 a 2015. 37

Xiii



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

Xiv



Lista de figuras

Figura 1 — Estatisticas descritivas dos Fluxos Financeiros/PIB e o Crescimento Real do
PIB (em %) para a amostra, consoante as suas classificacdes por regido geografica e por

nivel de rendimento. 19

XV


file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632531
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632531
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632531

Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

XVi



Lista de anexos

Anexo 1 — Lista de paises da amostra conforme a sua classificacdo por nivel de rendimento

e regido geogréfica 47
Anexo 2 — Modelo OLS 48
Anexo 3 - Diagnéstico do modelo de dados em painel, comparando o0 modelo OLS 48

Anexo 4 — Regressdo de dados em painel, com o modelo de efeitos fixos e erros padrdo
robustos para o periodo 2000-2015. 48
Anexo 5 — Regresséo de dados em painel, com o modelo de efeitos fixos e erros padréo
robustos, para o periodo 2000-2007 48
Anexo 6 — Regressdo de dados em painel, com o modelo de efeitos fixos e erros padrdo

robustos, para o periodo 2008-2015 48

Xvii


file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632558
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632559
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632560
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632560
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632561
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632561
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632562
file:///C:/Users/Joana%20Antunes/Dropbox/dissertação/Dissertação.docx%23_Toc478632562

Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

XViii



Indice

A MINHA FAMILIA E AMIGOS 111
AGRADECIMENTOS \%
RESUMO VII
ABSTRACT IX
LISTA DE GRAFICOS XI
LISTA DE TABELAS XIII
LISTA DE FIGURAS XV
LISTA DE ANEXOS XVII
INDICE XIX
1. INTRODUCAO 1
2. REVISAO DE LITERATURA 3
2.1. Integracao dos Mercados Financeiros 3
2.2.  Crescimento Econémico 5
2.3. Relagdo entre a Integragao dos Mercados Financeiros e o Crescimento Econémico 6
3. METODOLOGIA 14
3.1. Hipoéteses 14
3.2.  Estratégia de Investigacao 15
3.3. Amostra 18
4. RESULTADOS 25
5.  DISCUSSAO 34
6. CONCLUSOES 40
BIBLIOGRAFIA 43
ANEXOS 47

XiX












1. Introducao

O impacto da integracdo dos mercados financeiros no crescimento econémico nao é
consensual, apesar de estudado por diferentes autores ao longo de varios anos.
Efetivamente, se alguns estudos concluem existir uma relacdo positiva entre o crescimento
econdmico dos paises e a integracdo dos mercados financeiros (como Chen & Quang
(2014), Friedrich, Schnabel, & Zettelmeyer (2013), Gehringer (2013), Kose, Prasad, &
Taylor (2009), Levine (2001), Maudos & Guevara (2015), Obstfeld (1994), Salha,
Bouazizi, & Aloui (2012), Sawalha, Elian, & Suliman (2016)), outros concluem que a
mesma relagdo € negativa (como Imbs (2006), Ozdemir (2014) e Wasiu & Temitope
(2015)) ou ainda outros concluem que existe uma auséncia de relagdo entre os dois
indicadores (Guiso, Jappelli, Padula, & Pagano (2004) e Edison, Levine, Ricci, & Slgk
(2002)).

Posto isto, o presente trabalho realizado para a dissertacdo do Mestrado em Gestdo,
tem por objetivo estudar o impacto da integracdo dos mercados financeiros no crescimento
da economia. Para o efeito, é utilizada para uma amostra alargada de paises, num periodo
longo — entre 2000 e 2015. Tratando-se de uma amostra para um periodo recente, o
presente trabalho contribui com dados adicionais e recentes que complementam a literatura

existente sobre esta tematica.

Adicionalmente, e porque o periodo da amostra inclui anos em que ocorreu a crise do
subprime (2008 e anos subsequentes), permite ainda comparar dois subperiodos dentro da
amostra e analisar se as conclusdes sobre o impacto da integracdo dos mercados

financeiros no crescimento econdémico sdo distintas no periodo pré e pos crise.

Nesta dissertacdo, primeiramente, é analisada a literatura existente, que contempla a
relacdo entre a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento economico (capitulo
2). No capitulo 3 é descrita a metodologia utilizada, onde sdo especificadas as hipoteses a
testar, definida a estratégia de investigacdo e é apresentada a amostra. De seguida, sdo
apresentados os resultados no capitulo 4 e, no capitulo 5 (discussdo), 0s mesmos sdo
interpretados e analisados. Por fim, no capitulo 6 apresentam-se as conclusdes finais desta

investigacéo.
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2. Revisao de Literatura

Neste capitulo é apresentada a revisdo de literatura sobre a integracdo dos mercados
financeiros, o crescimento econdémico e a relacdo entre a integracdo dos mercados

financeiros e o crescimento econémico.

2.1. Integracao dos Mercados Financeiros

De acordo com Guiso et al. (2004), os mercados financeiros dizem-se integrados
quando os produtos financeiros com as mesmas caracteristicas de risco apresentam a
mesma rendibilidade esperada, independentemente do local onde sdo transacionados.
Teoricamente, perante este fendmeno, os mercados domesticos tendem a uniformizar-se de
acordo com os sistemas internacionais. Segundo Obstfeld (1994), a integracdo dos
mercados financeiros permite aumentar o fluxo de fundos, alocando-os de uma forma mais
equilibrada, aumentando a difusdo dos intermediarios financeiros internacionais o que,
consequentemente, promove o financiamento de infraestruturas, reduz as assimetrias de
informacdo, dispersa o risco e aumenta a disponibilidade de crédito. Uma das
consequéncias associadas a integracdo dos mercados financeiros é que, segundo Rusek
(2004), esta pode significar um aumento dos fluxos de capitais dos paises ricos para 0s
paises pobres. Para este autor, esta questdo conduz a um maior desenvolvimento para os
paises integrados, sobretudo nos paises com menores niveis de desenvolvimento

econdmico.

De acordo com a literatura estudada, a forma mais usual para medir a integracdo dos
mercados financeiros é atraves dos fluxos financeiros, operacionalizados através da soma
dos fluxos financeiros ou de alguns elementos que compGem a balanca financeira
(comummente, alguns autores referem-se a balanca financeira como balanca de capitais,
apesar de estas serem diferentes e o objetivo do estudo ser a utilizacdo da balanca
financeira, de acordo com o Fundo Monetéario Internacional (IMF (2009)). Neste sentido,
todos os autores estudados consideram que quanto maior a quantidade de fluxos
financeiros que entra e sai de um pais, maior o seu nivel de integracdo financeira. (Chen &
Quang (2014); Edison et al. (2002); Friedrich et al. (2013); Gehringer (2015); Guiso et al.
(2004); Imbs (2006); Kose et al. (2009); Levine (2001); Maudos & Guevara (2015);



Obstfeld (1994); Salha et al. (2012); Sawalha et al. (2016); Schularick & Steger (2010);
Wasiu & Temitope (2015)).

Em relacdo aos beneficios associados a integracdo dos mercados financeiros, Guiso
et al. (2004) referem que, devido a integracdo de mercados, ha um aumento de
competitividade das empresas, 0 que conduz a um aumento de eficiéncia para as empresas
e consequentemente a uma reducdo de custos para os consumidores. Por outro lado,
segundo 0s mesmos autores, a integracdo dos mercados financeiros permite, por exemplo,
que as empresas dos paises menos desenvolvidos tenham a possibilidade de obter
financiamentos mais faceis e baratos. Guiso et al. (2004) referem ainda que a integracdo
dos mercados financeiros também favorece a regulacdo dos mercados, nomeadamente a
harmonizacdo do sistema contabilistico, leis de seguranca e prote¢édo de propriedade e uma
maior supervisdo das entidades financeiras. Chen & Quang (2014) referem que este
aumento de regulacdo melhora a qualidade das instituicbes financeiras, o que pode

significar uma reducéo de corrupg¢éo no sistema financeiro.

Porém, Stiglitz (2000) destaca algumas desvantagens da integracdo dos mercados
financeiros, sublinhando o facto de que este fendmeno deixa 0s mercados mais suscetiveis
a instabilidade e crises financeiras. Alfaro et al. (2008) referem ainda que um dos grandes
problemas associados a integracdo dos mercados financeiros se relaciona com o facto dos
paises menos desenvolvidos prejudicarem o sistema financeiro devido a corrupgéo,

burocracia e instabilidade politica.

Como salienta Levine (2001), o objetivo da integracdo dos mercados financeiros
relaciona-se com o facto de este fendOmeno, teoricamente, acelerar o crescimento
econdmico, sendo esta a justificacdo para uma extensa literatura existente sobre a relacédo

entre a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento econémico.



2.2. Crescimento Economico

De acordo com Sen (1988), existe uma relacdo positiva entre o bem-estar da
populacdo e o crescimento econdmico. Esta associacdo existe sobretudo porque, segundo
Thirwall (1994), com o aumento do crescimento econdmico, aumenta a producéo de bens e
servicos, sendo que quanto mais bens e servicos estiverem a disposicdo dos consumidores,
maior o seu bem-estar. Habitualmente, o crescimento econémico é quantificado através do
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), sendo este um indicador macroeconémico
calculado através da soma do valor monetario de bens e servicos de consumo final,

produzido dentro das fronteiras de um determinado pais e num determinado periodo.

Sen (1988) compara o conceito de desenvolvimento econdmicol com o de
crescimento economico e considera o desenvolvimento econdomico um indicador que
reflete melhor as desigualdades dos paises. No entanto, na literatura, € mais usual na
analise da influéncia da integracdo dos mercados financeiros na economia a utilizacdo do

crescimento economico.

Segundo Haapanen & Tapio (2016), o crescimento econdmico é bastante importante
e tem um grande impacto na humanidade pois, por exemplo, a economia depende do
crescimento econdmico para manter empregos e o bem-estar geral da populacdo. Por este
motivo se considera gque as economias devem crescer continuamente para melhorar

progressivamente a qualidade de vida da populacéo.

Segundo Friedman (2005), num contexto de globalizagdo, todos os paises se
encontram de alguma forma integrados. Perante ambientes de crescimento, 0os mercados
integrados tendem a crescer juntos, assim como numa conjuntura de recessdo, todos 0s
mercados integrados podem sofrer as consequéncias da mesma. Tendo isto em
consideracdo, o estudo do impacto da integracdo dos mercados financeiros no crescimento

econdmico torna-se relevante.

Apesar de existirem varios estudos sobre a relacdo entre a integracdo dos mercados
financeiros e o crescimento econdmico, na literatura os resultados ndo s&o consensuais,
conforme se pode constatar pelos estudos sobre esta tematica e as suas principais

conclusdes, que se apresentam de seguida.

1 O crescimento econémico é um indicador de cariz qualitativo, enquanto o crescimento econémico tem um cariz
quantitativo (Brinkman, 1995). Ambos os indicadores tém uma associacéo positiva, segundo Shaw & Gurley (1955).



2.3. Relacao entre a Integracao dos Mercados

Financeiros e o Crescimento Economico

Levine & King (1993), num estudo relativo a 80 paises, para o periodo entre 1960 e
1989, concluiram que o desenvolvimento do sistema financeiro tem um impacto positivo
no crescimento econdémico. Apesar de o conceito do desenvolvimento do sistema
financeiro ser diferente da integracdo dos mercados financeiros, este estudo evidencia que
existe uma relacdo entre as finangas e a economia. Assim, pressupde-se que alteraces no
sistema financeiro, como a integracdo de mercados, tenham algum efeito no crescimento

econémico.

Dos autores que encontraram correlagdes positivas entre a integracdo dos mercados
financeiros e o crescimento economico, destacam-se Obstfeld (1994), Levine (2001), Kose
et al. (2009), Salha et al. (2012), Chen & Quang (2014), Friedrich et al. (2013), Gehringer
(2015). Deste grupo de autores, a maioria utiliza o PIB como base para medir o
crescimento econdémico, apesar de alguns utilizarem a taxa de crescimento real do PIB,
outros a taxa de crescimento do PIB per capita e outros a variagdo do logaritmo do PIB.
Outros autores consideram ainda variaveis relativas ao consumo. Para medir a integracao
dos mercados financeiros, 0s mesmos autores utilizaram componentes da balanca
financeira (nomeadamente, fluxos financeiros), conforme a Tabela 1 e a Tabela 2, que
apresentam mais informacGes sobre a amostra utilizada, o periodo estudado e a

operacionalizacdo das variaveis em cada artigo.

Dentro deste grupo de autores acima mencionados, cujos estudos corroboram a
relacdo positiva entre a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento econdémico,
existem algumas particularidades interessantes que podem estender a analise desta relacéo.
Levine (2001) refere que a integracdo dos mercados financeiros permite que bancos
estrangeiros compitam nos mercados domésticos, aumentando a eficiéncia dos bancos
domésticos. De acordo com Salha et al. (2012), a relacdo positiva entre as duas variaveis
contribui para que os efeitos negativos das crises bancarias durante “periodos de panico”
sejam atenuados. Gehringer (2015) destaca no seu estudo que esta relacdo tem efeitos
positivos e mais expressivos na industria comparando com o setor dos servicos. Friedrich
et al. (2013) consideram que o efeito da integracdo dos mercados financeiros no

crescimento econdmico € positivo nos paises emergentes, porém nos paises desenvolvidos



0s seus resultados ndo foram significativos, evidenciando ainda que os paises integrados a
nivel politico lidam melhor com os problemas de contagio de crises. Segundo Kose et al.
(2009), o contégio de crises econdmicas resultante da integracdo dos mercados financeiros
acaba por compensar pois, em periodos de “ndo-crise”, a economia cresce mais num

contexto de integracdo de mercados.

Em relacdo aos autores que nos seus estudos encontraram uma relagcdo negativa entre
a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento econdmico, destacam-se Imbs
(2006), Ozdemir (2014), e Wasiu & Temitope (2015), conforme a Tabela 1 e a Tabela 2,
que utilizaram o crescimento do PIB per capita, a variacdo do logaritmo do PIB real e
ainda decomposicdo dos componentes do PIB, para medir o crescimento econdémico e
elementos da balanga financeira para operacionalizar a integracdo dos mercados

financeiros.

Dos autores acima citados, que encontraram correlacbes negativas entre o
crescimento econdémico e a integragdo dos mercados financeiros, é relevante destacar
alguns aspetos importantes. Ozdemir (2014), cujo estudo se foca numa amostra de paises
em processo de adesdo para a Unido Europeia, encontrou evidéncias de que o impacto da
integracdo financeira no crescimento economico € negativo quer antes quer depois de 0s
paises entrarem na Unido Europeia, porém, ap0s a entrada, a relacdo entre os dois
fendmenos ndo ¢ tdo acentuada (apesar de continuar negativa). Ozdemir (2014) conclui
que a mobilidade financeira derivada da integracdo de mercados origina instabilidade
macroecondmica e crises financeiras e, refere ainda, que a integracdo dos mercados
financeiros pode ter um impacto diferente nos paises desenvolvidos e nos paises em
desenvolvimento. Isto &, tal como Stiglitz (2000), este autor considera que a integracao dos
mercados financeiros pode prejudicar mais os paises desenvolvidos. J& Wasiu & Temitope
(2015) afirmam que, no seu estudo, as correlacbes negativas observadas podem ter sido
originadas por outras variaveis que influenciaram o resultado, como a falta de direitos de
propriedade, fraco sistema legal, corrupcao, falta de qualidade da informacédo financeira e

demasiada intervencdo do governo no sistema financeiro.

Guiso et al. (2004), cujo estudo sobre a relacdo da integracdo dos mercados
financeiros e o crescimento econémico abrangeu 61 paises de varios continentes e de
diferentes niveis de desenvolvimento, no periodo de 1981 a 1995, e Edison et al. (2002),

estudou um conjunto de 57 paises entre 1980 e 2000, rejeitam, ambos, a relacdo entre os



dois fendmenos. Para estes autores, os resultados revelaram correlagbes sem significancia
estatistica, levando-os a concluir que a integragdo dos mercados financeiros e o
crescimento econdmico podem ndo estar relacionados. Os detalhes dos estudos destes
autores encontram-se na Tabela 1 e na Tabela 2.

Contudo, existem ainda outros autores cujos estudos ndo possibilitam uma concluséo
consensual relativamente a relacdo entre a integragdo dos mercados financeiros e o
crescimento econdémico, obtendo resultados um pouco contraditorios. Schularick & Steger
(2010) chegaram a duas conclusfes diferentes. Numa primeira fase, estes autores
estudaram a relacdo entre a integragdo dos mercados financeiros e o crescimento
econdmico, com uma amostra de 30 paises no periodo de 1880 a 1913 — ou seja, antes da
12 Guerra Mundial, encontrando uma correlacdo positiva. Na segunda fase do estudo, com
uma amostra de 56 paises no periodo de 1980 a 2002 — ap0s a 2 Guerra Mundial, as
correlacbes ndo foram significativas, revelando auséncia de correlagdo. Por sua vez,
Maudos & Guevara (2015), cujo estudo incidiu sobre os 15 paises da Zona Euro, de 1999 a
2012, a semelhanca de Schularick & Steger (2010), chegaram a conclusdes diferentes para
periodos diferentes. Apesar de o impacto da integracdo ter sido positivo no total do
periodo, teve um impacto positivo com valores bastante significativos no periodo de 1999
a 2007 e significativamente negativo de 2007 a 2012 (periodo coincidente com a crise do

subprime).

Na Tabela 1 e na Tabela 2, podera ser verificado que todos os autores utilizaram
formas semelhantes para estudar a relacdo entre a integracdo dos mercados financeiros e o
crescimento economico. Além da analise das correlacbes entre as varidveis, na literatura
analisada também é comum a utilizacdo da Regressdo Linear Mudltipla, mais
especificamente, a utilizacdo de Dados em Painel. Nas regressdes, os autores estudados
introduziram variaveis de controlo, tais como indicadores relativos a inflagdo, educacao,

exportacoes e importacdes, taxa de crescimento da populacao, entre outras.



Tabela 1 — Resumo dos artigos sobre a relagdo entre a Integracdo dos Mercados Financeiros (IMF) e o Crescimento Econémico (CE).

Relagéo entre

aIMEeo CE Artigo

Obstfeld (1994)

Levine (2001)
Kose et al. (2009)

Salha et al. (2012)

Chen & Quang
(2014)

Friedrich et al.

Positiva (2013)

Sawalha et al.
(2016)

Gehringer (2013)

Schularick &
Steger (2010)

Maudos &
Guevara (2015)

Amostra

64 paises (América, Este e
Norte Asiatico, Norte e Sul
da Europa e Africa)

15 economias emergentes

21 paises desenvolvidos e
64 emergentes

10 paises mediterraneos

23 paises desenvolvidos e
57 emergentes e em
desenvolvimento

24 paises desenvolvidos, 12
emergentes europeus e 19
em desenvolvimento

21 paises desenvolvidos e
19 emergentes

Unido Europeia - 8

30 paises

15 paises da Unido Europeia
(os que iniciaram a Unido
em 1999)

Periodo

1960-1987

1980-1993

1960-2000

1980-2005

1984-2007

1998-2005

1980-2012

1980-2009

1880-1913

1999-2012

Medida de CE

Taxa de Crescimento
real do Consumo

Taxa de crescimento
real do PIB per capita

Taxa de crescimento
real do PIB per capita

Taxa de crescimento
real do PIB per capita

Taxa de crescimento
real do PIB per capita

Taxa de crescimento
da producdo média da
indlstria

Taxa de crescimento
real do PIB per capita

Logaritmo da taxa de
crescimento real do
PIB

Taxa de Crescimento
anual do PIB real per
capit

Taxa de Crescimento
anual do PIB real

Medida de IMF

Fluxos de capitais (total de valor investido em
capital com risco e sem risco)

Soma dos fluxos de ag¢des, influxos e exfluxos de
capital em percentagem do PIB

Soma de todos os fluxos produtos em bolsa, assim
como os influxos de passivos dos ativos financeiros

em percentagem do PIB

Investimento direto estrangeiro e investimento em

portfolio estrangeiro

Soma de todos os fluxos de capital (influxos +
exfluxos + IDE + derivados de outros fluxos de
investimento) dividido pelo PIB
Soma dos fluxos de investimento direto estrangeiro,
divida estrangeira, ativos e passivos estrangeiros em
percentagem do PIB e nimero de bancos
estrangeiros sobre o total de bancos do pais
Influxos de Investimento direto estrangeiro e e de
Investimento em Portfolio estrangeiro (em % do

PIB)

Soma de todos os capitais negociados em bolsa
(ativos e passivos) e fluxos de investimento direto

estrangeiro

Média de entrada de fluxos de capital sobre o PIB

Soma do Endividamento do sector privado, da
capitalizagdo bolsista e da divida publica



Tabela 1 - continuacéo

Relagdo entre a Artigo Amostra Periodo  Medida de CE Medida de IMF
IMF e o CE
Decomposicdo do
41 paises de varios continentes crescimento pelo autor Soma das ac0es e titulos de divida de curto e longo
Imbs (2006) e diferentes niveis de 2001 (utilizando o consumo,  prazo transacionados em percentagem do PIB (survey
desenvolvimento exportacdes e utilizado exclui o Investimento Direto Estrangeiro)
importagBes entre outros)
. . . . IDE, Investimentos em carteira, outros investimentos,
Negativa Ozdemir (2014) 11 paises cantzildatos a 1995-2007 Taxa de cresumen@o real reservas internacionais, valor da rede de bancos
pertencer a UE do PIB per capita . < ~
estrangeiros e Exportacdes-Importacoes sobre o PIB
. Variagdo do logaritmo do
Wasiu & L
. s Somatdrio do VAB . n
Temitope Nigéria 1981-2012 (Valor Acrescentado Balanca financeira sobre o PIB
(2015)
Bruto)
Edison et al 57 paises de varios continentes Taxa de crescimento real 4 medidas de fluxos financeiros: stock de fluxos de
' e diferentes niveis de 1980-2000 : financeiros, fluxos financeiros, stock de influxos de
(2002) . do PIB per capita . . . . .
desenvolvimento financeiros e influxos financeiros.
Na&o significativa
/ Sem relacéo . 61 paises de varios continentes . Indicador de Dependéncia Financeira de Rajan &
Gu(lzs(c))oit)al. e diferentes niveis de 1981-1995 Taxaptljg creeﬁti:lgwei.?;o gs Zingales (1998) multiplicado por um indicador de
desenvolvimento P P desenvolvimento financeiro (capitalizagéo bolsista)
Schularick & _Logaritmo do . .
56 paises 1980-2002  crescimento real do PIB Média de entrada de fluxos de capital sobre o PIB

Steger (2010)

per capita
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Tabela 2 — Resumo dos artigos sobre a relagéo entre a Integragdo dos Mercados Financeiros (IMF) e o Crescimento Econdémico com os modelos utilizados e as respetivas
variaveis de controlo (quando aplicavel)

Relacéo
entre a IMF
eo CE

Artigo

Obstfeld (1994)

Levine (2001)

Kose et al. (2009)

Salha et al. (2012)

Chen & Quang
(2014)

Friedrich et al.
(2013)

Positiva

Sawalha et al.
(2016)

Gehringer (2013)
Schularick &
Steger (2010)

Maudos & Guevara
(2015)

Modelo Utilizado

Analise da Correlacdo

Dados em painel, modelo dindmico e
aplicagdo do método dos momentos
generalizado

Dados em Painel, modelo de efeitos
Fixos e aplicacdo do método dos
momentos generalizado

Regressdo Linear Multipla e aplicacéo
do método dos momentos generalizado

Regressdo Linear Multipla

Anédlise da Correlagio

Dados em Painel, modelo dinamico com

a aplicacdo do método dos momentos
generalizado

Dados em painel, modelo dindmico

Dados em painel com o modelo de
efeitos fixos

Anédlise da Correlagdo

Varidaveis de controlo

PIB per capita do ano anterior, nimero médio de anos de escolaridade, balanco fiscal,
logaritmo da taxa de inflacéo, crédito privado sobre o PIB, soma do total de trocas do
mercado bolsista sobre o PIB, Corrupcéo

Divida financeira, indice sobre os indicadores governamentais do World Bank, indice sobre
a regulacdo laboral do International Finance Corporation's Doing Business DataBase, soma

das exportac@es e importacBes sobre o PIB, PIB per capita do ano anterior e a variacdo da
taxa de inflagdo

Taxa de Crescimento da Populacdo, Consumo Publico em % do PIB e investimentos
domésticos em % do PIB, Corrupcdo, taxa de inflacdo e soma das exportacoes e
importaces em % do PIB)

PIB per capita do ano anterior, logaritmo de nimero médio de anos no ensino secundario,
taxa de investimento e taxa de crescimento da populagio

PIB per capita do ano anterior, entesouramento das familias em % do PIB, soma das
exportacdes e importagdes de bens e servicos em % do PIB, taxa de inflacéo,
desenvolvimento do sistema financeiro (trading ratio)

Soma das importacdes e exportacdes sobre o PIB (abertura econdémica), consumo publico
em % do PIB, varidvel de tamanho dos setores (para reduzir o efeito especifico de cada
pais)

PIB per capita do ano anterior, logaritmo de nimero médio de inscrigdes no ensino
secundario, taxa da inflagcdo, soma das exportacOes e exportagdes sobre o PIB, taxa de
mortalidade e instabilidade politica.
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Imbs (2006)
Negativa Ozdemir (2014)
Wasiu & Temitope
(2015)
Edison et al.
(2002)
Né&o
significativa / .
Auséncia de Guiso et al. (2004)
relagdo

Schularick &
Steger (2010)

Analise da Correlacdo

Distribuicdo Autoregressiva com
desfasamento

Analise de Correlagdes e Regressao
Linear Mltipla

Regressdo Linear Mdltipla

Dados em painel com o modelo de
efeitos fixos

Abertura financeira, taxa de cAmbio, taxa de juro, fator capital e fator trabalho

PIB per capita do ano anterior, logaritmo de nimero médio de anos no ensino secundario,
logaritmo do crédito privado por setor, soma das exportacoes e das importaces em % do
PIB, défice do governo

Variaveis institucionais (como o indice de La Porta), Soma das exportacGes e importacoes
sobre o PIB, varios indicadores de abertura financeira

PIB per capita do ano anterior, logaritmo de nimero médio de anos no ensino secundario,
taxa da inflagdo, soma das exportacdes e exportacOes sobre o PIB, taxa de mortalidade e
instabilidade politica.
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3. Metodologia

Neste capitulo, descreve-se a abordagem utilizada para medir e compreender o
impacto da integracdo dos mercados financeiros no crescimento econdémico, que é o

objetivo da presente dissertacéo.

Em primeiro lugar, sdo apresentadas as hipéteses de investigacdo do presente estudo.
Posteriormente, é descrita a estratégia de investigacdo utilizada — nomeadamente o0s
procedimentos estatisticos. Por fim, a subsec¢do 3.2. contém a justificagdo da amostra

utilizada, assim como um conjunto de estatisticas descritivas sobre a mesma.

3.1. Hipoéteses

Tendo em conta os estudos referidos na revisdo de literatura, existem algumas
particularidades que podem influenciar o impacto da integracdo financeira no crescimento
economico, como por exemplo o nivel de desenvolvimento dos paises ou o periodo
utilizado. Na literatura estudada, foram encontrados resultados diferentes para periodos
diferentes, sendo que alguns autores subdividem o periodo em estudo para verificar esta
influéncia, como Maudos & Guevara (2015). Em alguns estudos, esta relacdo também se
mostrou diferente consoante o tipo de desenvolvimento dos paises — paises mais ricos
podem apresentar um impacto da integracdo financeira no crescimento economico
diferente dos paises mais pobres, como por exemplo conclui Friedrich et al. (2013). Tendo
em vista estes dois fatores, optou-se no presente estudo por utilizar uma amostra
constituida por paises com diferentes niveis de rendimento e de diferentes regibes
geogréficas, num periodo de tempo relativamente alargado (16 anos). Adicionalmente,
decidiu-se testar o impacto da crise financeira de 2008, dividindo para o efeito a amostra

em dois subperiodos (o primeiro entre 2000 e 2007 e o segundo entre 2008 e 2015).

Assim, os objetivos especificos do presente estudo podem traduzir-se nas seguintes

hipdteses de investigacdo:
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H1) A correlacdo entre o crescimento econémico e a integracdo dos mercados

financeiros é positiva;

H2) A correlacdo entre o crescimento econdmico e a integragdo dos mercados

financeiros € mais pronunciada nos paises com menor nivel de rendimento;

H3) A correlacdo entre o crescimento econémico e a integracdo dos mercados

financeiros ap0s a crise financeira de 2008 é negativa.

3.2. Estratégia de Investigacao

Para estudar o impacto da integracdo dos mercados financeiros no crescimento
economico é realizado um survey com base em dados secundarios, cuja fonte é o World
Bank — data bank e o Fundo Monetario Internacional (FMI) — dados macroeconomicos e

financeiros.

Numa primeira fase, analisam-se os coeficientes de correlacdo entre o crescimento
economico e a integracdo dos mercados financeiros, conforme as varias hipoteses
apresentadas acima. O crescimento econdmico é medido através da taxa de crescimento
real do PIB, tal como Maudos & Guevara (2015), por exemplo, e a integracdo dos
mercados financeiros através da soma dos influxos e exfluxos financeiros dividida pelo
PIB, conforme Friedrich et al. (2013), Kose et al. (2009) e Levine (2001). Esta dltima
variavel tem como fonte a base de dados do FMI. Todos os restantes dados tém como

origem o World Bank.

A soma dos fluxos financeiros contém os ativos e passivos relativos ao
investimento direto estrangeiro, aos investimentos de carteira, aos derivados financeiros e
ainda a rabrica de outros investimentos. Este valor é apresentado para cada pais da amostra

em relacdo ao PIB

Como os dados da amostra ndo seguem uma distribuicdo normal (a hipotese de
normalidade ¢ rejeitada pelos testes Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk), é necessario
recorrer a utilizacdo de testes ndo paramétricos, nomeadamente, calculando o coeficiente

de correlacdo de Spearman (Maroco, 2003).

Numa segunda fase, com vista a testar a robustez dos resultados sobre a relagéo entre

as variaveis em causa, é efetuada a estimacdo de um modelo com dados em painel, sendo
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utilizada, para o efeito, para além da variavel independente que mede a integracdo dos
mercados financeiros, uma matriz com um conjunto de variaveis de controlo comumente

utilizadas na literatura:

- Taxa de inflagdo — medida pelo deflator implicito na taxa de crescimento do
PIB;

- Educagdo do nivel secundario — percentagem de alunos matriculados no

ensino secundario relativamente a populacéo;

- Comércio — réacio da soma das exportacdes e importacdes de bens e servicos
sobre o PIB;

- Taxa de Crescimento da Populacdo — crescimento do namero de residentes de

um pais em relagdo ao ano anterior;

- Indice de classificacdo dos paises por transparéncia, responsabilidade e
corrupc¢do no setor publico (CPIA) — classificacdo de 1 a 6, em que 0s paises
com um valor maior apresentam niveis mais elevados de corrupcdo, falta de
transparéncia e de responsabilidade no setor publico (indicador calculado
pelo World Bank).

De entre as variaveis acima listadas, o indice de classificacdo dos paises por
transparéncia, responsabilidade e corrupcdo no setor publico é a variavel introduzida na
literatura mais recentemente, sendo este tipo de variavel considerada apenas por alguns
estudos (como Salha et al. (2012)). Neste sentido, a utilizacdo deste indice contribui para

alargar o conhecimento sobre a sua influéncia no crescimento econémico.

O modelo apresentado na equacdo (1) é estimado através do Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS), mais propriamente foram estimados um modelo OLS
simples, dados em painel com efeitos aleatorios e dados em painel com efeitos fixos. Apds
as estimacdes, procedem-se um conjunto de testes para identificar a estimacdo mais
adequada, nomeadamente o teste F, teste de Hausman e o teste Breusch-Pagan. O modelo a

estimar € o0 que se apresenta na equacao (1).

Yit= o+ Pr*lit + B2*EDUit+ B3*Cit + P4a*CPOPi + Bs*CPIAi 1+ Be*IMFit + €ir (1)
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Em que:
lit — Taxa de inflagdo, no pais i, no momento t;
EDU i: — Educacdo do nivel secundério, no pais i, no momento t;
Cit— Comércio, no pais i, no momento t;
CPOP i: — Taxa de crescimento da populacdo, no pais i, no momento t;

CPIA it — Indice de classificacio dos paises por transparéncia, responsabilidade e

corrupgdo no setor publico, no pais i, No momento t;
IMF i — Integracdo dos mercados financeiros, no pais i, no momento t;

&it— componente de erro.
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3.3. Amostra

O periodo em estudo estd compreendido entre 0 ano 2000 e 0 ano 2015. A escolha
deste periodo deve-se ao facto de ser um periodo recente e, também, porque neste periodo
houve uma crise econémico-financeira que pode influenciar os resultados, o que permite
complementar a literatura sobre o assunto. A disponibilidade dos dados para o periodo em
analise (de 2000 a 2015) condicionou a escolha dos paises que fazem parte da amostra.
Esta € composta por 108 paises de 7 regides do mundo e com 4 niveis de rendimento
diferentes, conforme a classificagdo do World Bank. Na Tabela 3 estdo apresentadas as
regides integrantes da amostra, bem como a classificacdo por nivel de rendimento e o

namero de paises que cada grupo contém.

Tabela 3 — Classificacdo de paises por regido e nivel de rendimento e quantidade de paises em cada grupo

Regides N° Paises Niveis de Rendimento N° Paises
Sul da Asia 4 Rendimento Alto 41
Médio Oriente e Norte de Africa 10 Rendimento Médio Alto 30
Leste Asiatico e Pacifico 17 Rendimento Médio Baixo 30
Africa Subsariana 17 Rendimento Baixo 7
América Latina e Caraibas 21 Total 108
América do Norte 2
Europa e Asia central 37
Total 108

De acordo com a Figura 1 pode-se constatar que a zona da Europa e Asia Central,
entre as zonas analisadas, e para o periodo em analise, € a que apresenta uma média de
crescimento da taxa real do PIB mais elevada. Em contraste, a zona da América do Norte é
a que apresenta uma taxa de crescimento mais baixa. Por outro lado, de acordo com a
Figura 1 , constata-se que 0 subgrupo dos paises de Rendimento Baixo é o que apresenta
menor média para o racio dos Fluxos Financeiros pelo PIB, e o subgrupo de paises de

Rendimento Alto é o que apresenta uma maior média para 0 mesmo indicador — isto

18



significa que nos paises com maiores rendimentos saem e entram mais fluxos do que nos

paises de menores rendimentos. Estes dados podem ser explicados pelo facto de os paises

de rendimento mais alto serem também paises mais desenvolvidos e, consequentemente,

terem um sistema financeiro mais desenvolvido, o que leva a uma maior facilidade para

transacdes financeiras. A regido do Sul da Asia é a que apresenta também uma maior

média do indicador de integracdo dos mercados financeiros. A Tabela 4 apresenta as

estatisticas descritivas da Figura 1 mais pormenorizadas.

Fluxos Financeiros/PIB

Rendimento Baixo |

Rendiments Médio Baixo h
Rendimento hiédia Atta h
Rendimento Ao

000E+00 4,006-08 S00E-08 1,206-07 1,606-07

m Desvio Padrio @ Média

Taxa de Crescimento PIB real (%)

Rendimento Baixo h

Rendimento Médio Baixo

Rendimento Médio Alto |

Rendimento Alto

0,000 0,200 0,400 0,600 0,00 1,000 1,200 1,400 1,500

® Deswvio Fadrdo B Media

Fluxos Financeiros/PIB

Ameérica do Morte

Ameérica Latina e Caraibas
Africa Subsariana

Leste Asitico & Pacifico

Média Oriente = Norte de Africa

Europa e Bsia central

‘}r'”r

Sul da Asia
000E+00 1,00E-07 2,006-07 300607 4006-07 500607 6,006-07

B Desvic Fadrio W Media
Taxa de Crescimento PIB real (%)

América do Norte [y
América Latina e Carzibas

Africa Subsariana

Leste Azidticn & Pacifico

e
-
-

Médic Oriente = Norte de Afric |
-
L

Europa & fisia central
Sul dz Asia
0,500

B Desvio Padrio B Média

Figura 1 — Estatisticas descritivas dos Fluxos Financeiros/PIB e o Crescimento Real do PIB (em %) para a
amostra, consoante as suas classifica¢des por regido geogréafica e por nivel de rendimento.



Tabela 4 — Estatisticas descritivas dos dados da amostra (periodo de 2000 a 2015)

Asia do Sul

Europa e Asia
central

Meédio
Oriente e
Norte de

Africa

Leste Asidtico
e Pacifico

Africa
Subsariana
América

Latina e
Caraibas

América do
Norte

Rendimento

Alto

Rendimento
Médio Alto

Rendimento
Médio Baixo

Rendimento
Baixo

Estatisticas Descritivas

Taxa de Crescimento PIB real (%)

Fluxos Financeiros/PIB

Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros /PIB

Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros /PIB

Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros /PIB

Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros /PIB
Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros /PIB
Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros/PIB
Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros /PIB
Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros /PIB
Taxa de Crescimento PIB real (%)
Fluxos Financeiros /PIB
Taxa de Crescimento PIB real (%)

Fluxos Financeiros /PIB

Minimo

0,110

6,33E-09
-1,666
5,08E-08

0,161

4,42E-08

0,247
-2,17E-08

0,496
-1,28E-08
-0,141
1,40E-08
-0,057
4,70E-08
-1,495
3,96E-08
-0,210
4,63E-08
0,812
1,32E-08

0,207
5,59E-10

Mdximo

0,270
1,58E-06

2,387
4,50E-07
0,592

2,55E-07

1,206
1,62E-07

1,297
1,61E-07
1,155
1,02E-07
0,093
2,08E-07
2,022
1,08E-07
2,407
3,30E-07
2,156
7,89E-08

0,456
1,08E-09

Média

0,211
5,29E-07

1,136
2,07E-07
0,402

1,17E-07

0,885
5,69E-08

0,858
7,03E-08
0,702
6,21E-08
0,041
1,09E-07
1,048
6,71E-08
1,389
1,42E-07
1,465
4,84E-08

0,334
8,37E-10

Desvio
Padrdo

0,039
5,69E-07

1,005
1,36E-07
0,137

6,12E-08

0,269
4,49E-08

0,248
4,48E-08
0,341
2,21E-08
0,032
4,94E-08
0,850
2,05E-08
0,640
8,63E-08
0,393
2,01E-08

0,081
1,52E-10

No Gréfico 1 pode-se visualizar a evolucdo do racio dos fluxos financeiros sobre o

PIB, no periodo de 2000 a 2015, por nivel de rendimento. Neste grafico destaca-se

sobretudo a diminuicdo abrupta de fluxos financeiros de 2007 para 2008 nos paises de

rendimento alto — periodo marcado pelo inicio da crise. No entanto, relativamente a

evolugdo dos fluxos financeiros por regido geogréfica, Grafico 2, constata-se que a regido
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geografica do Sul da Asia, composta nesta amostra por paises de rendimento baixo e médio
baixo (nomeadamente, Bangladesh, india, Nepal e Paquistdo) apresenta um aumento dos
fluxos a partir de 2007. Observando os dados individualmente deste indicador nesta regido,
nos primeiros anos da amostra, os fluxos financeiros eram mais reduzidos. A partir de
2006, os fluxos de financeiros intensificaram-se bastante. Esta constatacdo podera ser
resultado, tal como refere Stiglitz (2000), o facto dos paises mais desenvolvidos se
encontrarem mais integrados e, consequentemente, sofrerem mais com as consequéncias
negativas da crise. Stiglitz (2000) acrescenta, ainda, que pelo facto de os paises mais
pobres terem potencialmente economias mais fechadas, podem eventualmente beneficiar

deste tipo de conjunturas.

Evolucao Fluxos Financeiros sobre o PIB por nivel de

rendimento
0,0000004
0,0000003
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0,0000001 -
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Rendimento médio alto Rendimento Alto

Rendimento Médio Baixo Rendimento Baixo

Grafico 1 — Evolucdo do récio dos Fluxos Financeiros sobre o PIB de 2000 a 2015 consoante a
classificacdo por nivel de rendimento atribuida pelo World Bank (amostra de 108 paises).

Evolucao Fluxos Financeiros sobre o PIB por regiao geografica
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Grafico 2 — Evolugdo do racio dos Fluxos Financeiros sobre o PIB de 2000 a 2015 consoante a
classificagdo por regido atribuida pelo World Bank (amostra de 108 paises).
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O Gréfico 3 e o Grafico 4 mostram que a tendéncia de evolucéo do PIB ao longo do
periodo em analise, para a generalidade dos paises da amostra, é de crescimento, contudo,
a partir de 2008, ano em que ocorreu 0 boom do mercado imobiliario, que originou a crise
do subprime (crise esta com um impacto negativo enorme nos mercados financeiros e na
economia mundial), o padrdo de crescimento deste indicador, observado até entdo, denota
alguma instabilidade, quer na amostra classificada por nivel de rendimento, quer por regido
geografica. A evidéncia € mais acentuada em 2009, ano em que 0s paises de rendimento
alto e da regido da Europa e Asia Central apresentam taxas de crescimento negativas.

Evolucdo da taxa de crescimento do PIB (em %) de
2000 a 2015

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008,2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rendimento Médio Alto Rendimento Alto

Rendimento Baixo

Rendimento Médio Baixo

Grafico 3 — Evolugdo da taxa de crescimento do PIB (em %) de 2000 a 2015, consoante a classificagdo por
nivel de rendimento do World Bank (amostra de 109 paises)
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Evolugao da taxa de crescimento do PIB (em %) de 2000 a
2015
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Grafico 4 - Evolucao da taxa de crescimento do PIB (em %) de 2000 a 2015, consoante a classificacéo por
regido do World Bank (amostra de 109 paises)
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4. Resultados

Neste capitulo apresentam-se 0s resultados deste estudo. Primeiramente, sao
analisadas as correlacdes entre o crescimento econémico e a integracdo dos mercados
financeiros. Como foi referido no capitulo anterior, o crescimento econémico é medido
pela taxa de crescimento do PIB real e a integracdo dos mercados financeiros pelo racio

entre a soma dos fluxos financeiros e o PIB.

Os resultados sdo apresentados, inicialmente, de forma mais geral — em que 0s paises
da amostra se encontram agrupados por nivel de rendimento e pela sua localizagdo
geogréafica. Numa segunda fase, s@o apresentadas todas as correlacbes para cada pais

integrante da amostra.

Como foi referido no capitulo anterior, um dos objetivos deste trabalho é verificar se
a relacdo entre a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento econdmico é
diferenciada para os periodos antes e depois da crise de 2008. Por isso, o periodo da
amostra foi subdividido em dois: de 2000 a 2007 e de 2008 a 2015, tendo em conta o facto
de ter sido a partir de 2008 que os efeitos da crise se fizeram sentir com maior

profundidade.

As correlacdes por nivel de rendimento dos paises da amostra estdo apresentadas na
Tabela 5. A relacdo entre a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento
econémico, para os paises de maior rendimento (rendimento alto e médio alto) é positiva
estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de 5%. Nos paises com
rendimento médio baixo, apenas no periodo de 2000 a 2007, a correlagdo entre a
integracdo dos mercados financeiros e 0 crescimento econdémico € positiva e
estatisticamente positiva, para um nivel de 5%. Para os paises de rendimento baixo, existe
auséncia de correlacdo entre as duas varidveis em andlise para a amostra total e

subperiodos.
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Tabela 5 — Correlagdes entre 0 crescimento econdmico e a integracao dos mercados financeiros por nivel de
rendimento

Nivel de Rendimento Correlagdo Periodo Correlagdo Correlagéo

2000-2015 2000-2007 2008-2015
Rendimento Alto 0,926*** 0,929%*** 0,786**
Rendimento Médio Alto 0,662*** 0,905*** 0,786**
Rendimento Médio Baixo 0,276 0,714** -0,548
Rendimento Baixo -0,018 0,167 -0,357

*** Nivel de significancia de 1%
** Nivel de significancia de 5%
* Nivel de significancia de 10%

As correlagcdes entre o crescimento econdémico e a integracdo dos mercados
financeiros, por regido geogréafica, estdo apresentadas na Tabela 6. De acordo com 0s
resultados, as regides que contém paises mais desenvolvidos — nomeadamente a América
do Norte e a Europa e Asia Central, sdo as regibes que apresentam correlagdes positivas e
estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%. Estes resultados véo
de encontro as correlagdes apresentadas na Tabela 5. Analisando os resultados para 0s
subperiodos, constata-se, relativamente a América do Norte, que a relacdo entre a
integracdo dos mercados financeiros e 0 crescimento economico € significativa, para um
nivel de significancia de 5%, apenas para o subperiodo de 2008 a 2015. Pelo contrério, a
Europa é Asia Central apresenta uma relacdo, entre as duas variaveis, positiva e
significativa, para um nivel de 5%, apenas para o periodo de 2000 a 2007. No Leste
Asiatico e Pacifico, tal como na Europa e Asia Central, a correlacdo entre a integracdo dos
mercados financeiros e o crescimento econdmico € positiva e significativa na amostra total
e no subperiodo 2000 a 2007.
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Tabela 6 — Correlagdes entre o crescimento econdémico e a integracéo dos mercados financeiros por regido
geografica

Regido Correlagdo Periodo Correlagdo Correlagéo
2000-2015 2000-2007 2008-2015
Sul da Asia 0,265 0,762** 0,976***
Meédio Oriente e Norte de Africa = 0,488 0,548 -0,500
Leste Asidtico e Pacifico 0,609** 0,929*** 0,190
Africa Subsariana 0,371 0,452 0,381
Ameérica Latina e Caraibas 0,509** 0,571 0,429
América do Norte 0,653*** 0,190 0,881***
Europa e Asia central 0,926*** 0,905*** 0,500

*** Nivel de significancia de 1%
** Nivel de significancia de 5%
* Nivel de significancia de 10%

Para analisar de forma mais pormenorizada a relacao entre o crescimento econémico
e a integracdo dos mercados financeiros, as correlagdes entre as variaveis foram, ainda,
calculadas individualmente para cada pais pertencente a amostra. Na Tabela 7 estdo
destacadas as correlacdes estatisticamente significativas para o nivel de significancia de
5%. De realcar ainda que dos 108 paises da amostra apenas 26 apresentaram correlacGes

estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 5%.

Do conjunto de paises que apresentam correlacfes significativas entre a integragédo
dos mercados financeiros e o crescimento econémico, 24 apresentam correlacdes positivas,
sendo que deste grupo, a maioria das correlacdes positivas sdo relativas a paises de
rendimento alto e medio alto. As U(nicas duas correlacbes negativas significativas

pertencem a paises de rendimento médio baixo.
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Tabela 7 — Correlagéo entre o crescimento econdmico e a integracéo dos mercados financeiros por pais (a
vermelho estéo os valores negativos e a verde 0s positivos)

Pais Correlagdo Pais

Albénia -0,471 Honduras
. Hong Kong SAR,

Argentina 0,200 Chin% g
Austrdlia 0,118 Hungria
AzerbaijGo | 0,556** Isléndia
Bahamas 0,703*** india
Bangladesh | 0,162 Indonésia
Bielorrussia | -0,038 Israel
Belize 0,388 Itdlia
Bolivia -0,091 Jamaica
Botswana 0,141 Japdo
Brasil 0,191 Jordédnia
Bulgdria 0,406 Cazaquistdo
Burundi 0,324 Coreia do Sul
Cabo Verde | 0,153 Kuwait
Canadad -0,029 Quirguistdo
Chile 0,424 Laos
China 0,382 Letonia
Costa Rica 0,212 Lesotho
Crodcia 0,438 Lituénia
Chipre 0,403 Macedodnia
g;g gghca 0,544** Malawi
Dinamarca | 0,194 Malta
gzﬁ;fijit/)vlilccgna 0,159 Mauricia
Equador 0,156 Meéxico
Egito 0,509** Moldavia
El Salvador | 0,232 Mongdlia
Estonia 0,509** Marrocos
Ilhas Fiji 0,271 Myanmar
Finldandia 0,565** Namibia
Franca 0,609** Nepal
Gedrgia 0,171 Paises Baixos
Alemanha 0,459 Nova Zeldndia
Gana 0,097 Nicardgua
Grécia 0,432 Nigéria
Guatemala | 0,571%* Noruega
Guiana 0,282 Omda
Haiti -0,194

*** Nivel de significancia de 1%

** Nivel de significancia de 5%
* Nivel de significancia de 10%

Correlagdo
0,279

0,606**

0,215
0,806%***
0,438
0,479
0,788***
0,497
0,444
0,629%**
-0,318
0,335
0,479
0,397
0,429
0,641%**
0,562**
-0,321
0,085
0,112

0,332
-0,153
0,124

0,062
0,024
0,400
0,229
-0,547**
-0,265

-0,309

0,300
0,235
-0,035

0,194

0,409
0,062

Pais
Paquistéo

Panama

Paraguai
Peru

Filipinas
Poldnia
Portugal
Roménia
Russia
Ruanda
Ardbia Saudita
Ilhas Seychelles
Singapura
Eslovdquia
Eslovénia
Ilhas Saloméo
Africa do Sul
Espanha
Suddo
Suaziléndia
Suécia

Suica
Tanzdnia
Tailéndia
Tunisia
Turquia
Uganda
Ucrénia

Reino Unido
Estados Unidos
da América
Uruguai
Vanuatu
Vietnam
Palestina e
Faixa de Gaza
Zambia

Total Paises

Correlagdo
0,397

0,665%**

-0,138
0,406
0,318
0,632%**
0,285
0,526**
0,441
-0,224
-0,129
0,385
0,774%**
0,026
0,459
0,600%**
0,503**
0,859%**
0,338
-0,588**

0,091
0,453
-0,238

0,391
0,526**
0,262
0,229
0,368
0,774%**

0,579**

0,012
0,212
-0,362

0,026

0,332
108
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Numa tentativa de tentar perceber melhor os resultados, foram calculadas as
correlagdes para os dois subperiodos (2000 a 2007 e 2008 a 2015) para 0s 26 paises da

amostra que apresentaram correlagdes estatisticamente significativas.

Na Tabela 8 pode-se constatar que, de entre 0s 26 paises que apresentam
correlagdes estatisticamente significativas, apenas o Japdo e a Singapura apresentam
correlagdes positivas e significativas para os dois subperiodos em analise, para um nivel de
significancia de 5%. Nos restantes paises, nos subperiodos, ou apresentam uma das

correlacgdes significativas ou nenhuma.
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Tabela 8 — Correlagdes entre o crescimento econémico e a integragdo dos mercados financeiros para as
observacdes da amostra que apresentaram correlages significativas no periodo completo.

Pais Correlagdo Correlagdo Correlagdio
2000-2015 2000-2007 2008-2015

Azerbaijéo 0,556** 0,167 0,214
Bahamas 0,703%** 0,690 0,381
Republica Checa 0,544** 0,310 0,095
Egito 0,509** 0,667 0,357
Estonia 0,509** -0,048 0,244
Finléndia 0,565** 0,881*** 0,167
Frangca 0,609** 0,476 -0,071
Guatemala 0,571** 0,619 0,548
Hong Kong 0,606** 0,619 0,810**
Isléndia 0,806*** 0,595 0,690
Israel 0,788%** 0,810** 0,643
Japéo 0,629%** 0,738** 0,762**
Laos 0,641%** 0,857*** -0,095
Letdnia 0,562** 0,476 0,500
Myammar -0,547** -0,333 -0,524
Panamad 0,665%** 0,810** = 0,000
Poldnia 0,632%** 0,548 0,500
Roménia 0,526** 0,690 0,333
Singapura 0,774*** 0,762** 0,833**
Ilhas Salomdo 0,600** 0,714%** 0,476
Africa do Sul 0,503** 0,595 -0,119
Espanha 0,859%*** 0,524 0,548
Suaziléndia -0,588** -0,690 -0,333
Tunisia 0,526** 0,071 0,857**
Reino Unido 0,774*** 0,333 0,667
Estados Unidos da América | 0,579** 0,095 0,595

*** Nivel de significancia de 1%
** Nivel de significancia de 5%
* Nivel de significancia de 10%



Como foi referido no capitulo da Metodologia, de forma a aferir a robustez dos
resultados, é calculada uma regressdo de dados em painel. Apds a estimacdo do modelo
com efeitos fixos, efeitos aleatérios e OLS, conforme os anexos 2, 3 e 42, e efetuados os
testes descritos na metodologia, constata-se que o modelo de efeitos fixos é o mais
adequado. Os coeficientes estimados estdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 — Coeficientes da regressdo de dados em painel com 0 modelo de efeitos fixos e erros padréo
robustos, com taxa de crescimento real do PIB como varidvel dependente.

Variavel/Parametro Coeficiente
Constante —0,0970794
Taxa de inflagéo —0,000431588
Educacéo do nivel secundario —0,0993072
Comércio 0,00109376**
Taxa de Crescimento da Populacao —0,0501777**
indice de classificagio dos paises por transparéncia,

responsabilidade e corrupgao no setor pablico 005109077
Integrac@o dos mercados financeiros 401083***

*** Nivel de significancia de 1%
** Nivel de significancia de 5%
* Nivel de significancia de 10%

Os resultados apresentados na Tabela 9 indicam que apenas 4 dos 7 coeficientes
estimados sao significativos, para um nivel de significancia de 5%. De realcar o facto de o
coeficiente associado a variavel que representa a integracdo dos mercados financeiros ser

significativo, ao nivel de 1%. O facto da variavel que representa a integracdo dos mercados

2 No anexo 3, no teste F, rejeita-se a hipdtese de que o modelo OLS é adequado, comparando com o
modelo de efeitos fixos, pois tem um p-value baixo para um nivel de significancia de 5%; ainda no anexo 3,
no teste Breush-Pagan, e no teste de Hausman os p-values levam a rejeicdo do modelo de efeitos aleatorios.
Segundo 0 anexo 4, 0 LSVD R? do modelo de efeitos fixos tem maior qualidade em relacdo ao modelo OLS
anterior. O teste conjunto em regressores designados e o teste para diferenciar grupos de intercecdes, leva a
validacdo do modelo de efeitos fixos (isto é, existe efeito das varidveis independentes no crescimento
econdmico, assim como efeitos individuais).
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financeiros ser um réacio entre os fluxos financeiros e o PIB e, como os fluxos tém pouco

peso no total do PIB (apresenta valores com cerca de 7 e 8 casa decimais a direita do zero),

0 que acaba por originar um coeficiente de grande valor no modelo de regressao.

Para aferir também a robustez dos resultados para os subperiodos, foi estimado o

mesmo modelo para os subperiodos pré e po6s crise. Observando os resultados dos

coeficientes das variaveis, para o subperiodo 2000-2007 (Tabela 10), o coeficiente relativo

a variavel da integracdo dos mercados financeiros ndo € estatisticamente significativo, para

um nivel de significancia de 5%. No subperiodo 2008-2015, a integracdo dos mercados

financeiros tem um coeficiente significativo e positivo ao nivel de 5%.

Tabela 10 — Coeficientes da regressdo de dados em painel com o modelo de efeitos fixos e erros padréo
robustos, com taxa de crescimento real do PIB como varidvel dependente, para os subperiodos.

Variavel/Parametro

Constante

Taxa de inflacéo

Educacéo do nivel secundario
Comércio

Taxa de Crescimento da Populacao

indice de classificacao dos paises por transparéncia,

responsabilidade e corrupgéo no setor publico
Integrac@o dos mercados financeiros

*** Nivel de significancia de 1%
** Nivel de significancia de 5%
* Nivel de significancia de 10%

Coeficientes
2000-2007

0,389687
-0,00212375*
-0,423688
0,000637048

-0,141918

0,02156698

774661

Coeficiente
20008-2015

-0,226485***
0,000238595
0,157127
0,000373212

0,0335131**

0,0402117***

160101**
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5. Discussao

As hipoteses propostas tém como objetivo aferir a relacdo entre a integracdo dos
mercados financeiros e o crescimento econdmico. Tendo em atencdo a revisdo de
literatura, esperava-se encontrar uma relacdo positiva entre as variaveis em estudo, mais
pronunciada, sobretudo, nos paises com menor nivel de rendimento e um resultado distinto

entre os periodos pré e pés crise.

Na analise as correlacbes entre a integracdo dos mercados financeiros e o
crescimento econdmico, por nivel de rendimento e por regido geografica, constata-se que
todas as correlacdes significativas sdo, também, positivas, para um nivel de significancia
de 5%.

Na analise das correlagcdes, por niveis de rendimento, constata-se que os paises de
rendimentos mais altos obtiveram correlagcdes positivas e significativas, como pode ser
verificado na Tabela 11. Este resultados confirmam a hipoOtese 1 (a correlagcdo entre o
crescimento econdémico e a integracdo dos mercados financeiros é positiva) e corroboram
os resultados dos estudos de Chen & Quang (2014), Friedrich et al. (2013), Gehringer
(2013), Kose et al. (2009), Levine (2001), Maudos & Guevara (2015), Obstfeld (1994),
Salha et al. (2012), Sawalha et al. (2016).

Tabela 11 — Resumo das correlagdes significativas por nivel de rendimento e por regido geogréafica

2000-2015  2000-2007 2008-2015

Rendimento Alto + + +
Rendimento Médio Alto + + +
Rendimento Médio Baixo +

Rendimento Baixo

Sul da Asia + +
Europa e Asia central + +

Meédio Oriente e Norte de Africa

Leste Asidtico e Pacifico + +

Africa Subsariana

Ameérica Latina e Caraibas +

Ameérica do Norte + +
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Ao contrario do estipulado pela hipdtese 2 deste trabalho (a correlagdo entre o
crescimento economico e a integracdo dos mercados financeiros é mais pronunciada nos
paises com menor nivel de rendimento), os resultados indicam uma auséncia de relagédo
entre as variaveis para 0s paises de baixo rendimento, para todos os periodos em andlise.
Os paises de rendimento médio baixo apenas tém uma correlacdo positiva no subperiodo
de 2000 a 2007, sendo que os restantes valores ndo séo estatisticamente significativos para
um nivel de significancia de 5%. Estes resultados corroboram o estudo de Alfaro et al.
(2008), estudo no qual se verifica que os capitais ndo fluem para os paises mais pobres,

como seria de esperar.

Em relacdo a hipdtese 3 (a correlagdo entre o crescimento econdmico e a integracao
dos mercados financeiros apds a crise financeira de 2008 é negativa), ndo foram
encontradas correlagdes negativas na analise, por nivel de rendimento e regido geografica,
0 que significa que nesta primeira analise esta hipotese é rejeitada. Observando os valores
das correlagbes, nos paises de rendimento alto e médio alto, cujos resultados sdo
significativos para todos os periodos estudados, € possivel notar uma diminuicdo do
coeficiente de correlacdo no periodo de 2008-2015, comparativamente com o periodo
2000-2007. No entanto, os resultados da estimacdo do modelo de dados em painel, por
subperiodos, apresentam para 0 subperiodo 2008-2015 um coeficiente positivo e
significativo, para um nivel de significancia de 5%, para a variavel da integracdo dos

mercados financeiros.

Quanto aos resultados das correlagcdes por regido geografica, 3 das 7 regibes ndo tém
correlacdo significativa para o periodo completo, pelo que as restantes apresentam
resultados além de significativos, positivos. Esta constatacdo corrobora, uma vez mais, a
primeira hipotese deste estudo. Os resultados apurados para os subperiodos ndo tém uma
interpretaco t3o linear, o que leva & possivel rejeicdo da hipdtese 3. Apenas o Sul da Asia,
cuja correlacdo para o periodo completo ndo é significativa, apresenta resultados
significativos para os dois subperiodos e, ao contrario do que se verifica na analise por
nivel de rendimento, o coeficiente de correlacdo é mais elevado no subperiodo 2008-2015.
Similarmente, ao contrario do que seria de esperar, na regido da América do Norte, a
correlagdo € positiva e significativa, com um coeficiente elevado, para o periodo pds-crise
(2008-2015), 0 que ndo corrobora de a hipétese 3. Na Europa e Asia Central, o coeficiente
de correlagdo é positivo na pré-crise, e deixa de ser significativo no subperiodo 2008-2015.

Este resultado pode refletir o facto de os paises dessa zona geogréafica terem sido bastante
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afetados pela crise, no entanto, e tendo em conta que é uma regido composta por paises de
rendimentos altos e médio altos, ndo é coerente com os resultados obtidos na anélise por
nivel de rendimento. No fundo, a analise por regido geogréfica ndo permite chegar a

conclusdes concretas.

Na andlise mais refinada, por pais, 82 dos 108 paises constituintes da amostra nao
apresentam correlacdes significativas, o que a partida pode conduzir a conclusdo de
auséncia de relacdo entre a integragdo dos mercados financeiros e o crescimento
econdmico, como foi concluido por Guiso et al. (2004), Edison et al. (2002) e Schularick
& Steger (2010) (neste Gltimo artigo, os autores subdividiram os periodos e encontraram
auséncia de correlagdo para o periodo mais recente). Porém, das 26 correlacdes
significativas (resumidas na Tabela 12), 24 séo positivas e, destas 24 correlacdes positivas,
a maioria dizem respeito aos paises de rendimentos mais altos, como é de facto verificado

na analise onde a amostra estava dividida por niveis de rendimento.

Tendo em conta que apenas 26 dos 108 paises da amostra apresentam correlacfes
significativas e, aquando da divisdo do periodo essa significancia se dissipou, podemos
inferir que a analise do impacto da integracdo dos mercados financeiros sobre o
crescimento economico difere consoante o tamanho da amostra. Neste sentido, o periodo
em analise € uma chave importante para analises comparativas entre diferentes estudos.
Por outro lado, o facto de s 26 paises apresentarem correlacBes significativas pode
indiciar auséncia de relagdo entre a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento

econOmico.

Os paises da amostra com rendimentos mais altos indiciam uma relacdo positiva
entre a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento econémico (como pode ser
verificado na Tabela 12). No entanto, como apenas cerca de ¥ das correlacbes dos 108
paises estudados sdo significativas, ndo se pode assumir, com estes resultados, que a

hipdtese 1 se verifica.
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Tabela 12 — Resumo dos resultados dos paises da amostra que apresentaram correlagdes estatisticamente
significativas entre o crescimento econémico e a integracao dos mercados financeiros, por nivel de
rendimento, para o periodo de 2000 a 2015.

Correlagbes , ,
Sign ificactivas N@ paises Paises
Positivas TOTAL: 24
Bahamas, Republica Checa, Estdnia, Finlandia, Franga, Hong
Rendimento Alto 15 Kong, Islandia, Israel, Japdo, Lituania, Polénia, Singapura,

Espanha, Reino Unido, Estados Unidos da América
Rendimento Médio
Alto
Rendimento Médio
Baixo
Rendimento Baixo - -
Negativas TOTAL: 2
Rendimento Alto - -
Rendimento Médio
Alto
Rendimento Médio
Baixo
Rendimento Baixo - -

4 Azerbaijdo, Panama, Roménia, Africa do Sul

5 Egito, Guatemala, Laos, llhas Salomao, Tunisia

2 Myanmar, Suazilandia

Na analise dos resultados obtidos pela estimacdo de dados em painel com o modelo
de efeitos fixos, constata-se que, para a amostra total, a soma dos fluxos financeiros sobre
o PIB (variavel que operacionaliza a integracdo dos mercados financeiros) tem um
coeficiente positivo e com um nivel de significancia de 1%. Tendo em conta que a analise
das correlacdes deixava algumas duvidas em relacdo ao facto de se poder assumir a
hipdtese 1 como verdadeira, estes resultados vém corroborar a hipotese 1, isto €, a hipotese
de que o impacto da integracdo dos mercados financeiros no crescimento economico é
positivo. Em relacdo aos resultados das estimacdes para os subperiodos, a integracdo dos
mercados financeiros é apenas significativa para o subperiodo 2008-2015, sendo que desta

forma rejeita-se a hipotese 3.

Estes resultados corroboram as conclusbes dos artigos de Chen & Quang (2014),
(Friedrich et al. (2013), Gehringer (2013), Kose et al. (2009), Levine (2001), Maudos &
Guevara (2015), Obstfeld (1994), Salha et al. (2012) e Sawalha et al. (2016). Contudo, em
relacdo a hipétese 2, ndo existe evidéncia estatistica para afirmar que ndo se rejeita esta

hipdtese. Perante esta questdo, ndo € entdo possivel afirmar que os paises de menores
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rendimentos beneficiam de um impacto positivo e mais pronunciado da integracdo dos
mercados financeiros no crescimento econdmico do que 0S paises com maiores
rendimentos (como concluiu Friedrich et al. (2013)), pois verificou-se precisamente o
contréario. Como todos os valores encontrados conduzem a uma relacdo positiva entre as
variaveis em estudo, pode ser inferido que ndo se verifica a hipotese 3, que pressupunha
encontrar uma influéncia negativa da integracdo dos mercados financeiros no crescimento
econémico num periodo de crise, tal como refere Stiglitz (2000) e tal como evidenciou o
estudo de Friedrich et al. (2013). Salha et al. (2012) concluiram, no seu estudo, que nos
paises financeiramente integrados os efeitos negativos das crises sdo atenuados, pelo que

esta conclusao vai de encontro aos resultados apurados no presente estudo.
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6. Conclusoes

O principal objetivo desta investigacdo é estudar o impacto da integracdo dos
mercados financeiros no crescimento econdmico. Perante os resultados encontrados, existe
evidéncia para afirmar que as variaveis estdo relacionadas de forma positiva, o que leva a
concluir um impacto positivo da integragdo dos mercados financeiros no crescimento

econdémico.

Porém, ndo foi possivel corroborar os estudos que referem que a integracdo dos
mercados financeiros tem um impacto negativo no crescimento econémico em conjunturas
de crises, nem que 0s paises com menos rendimentos apresentam um impacto entre as

variaveis positivo, e mais pronunciado do que os paises com mais rendimento.

Uma das questbes pertinentes, levantadas por esta investigacdo, ¢ o facto de
identificarmos em alguns paises correlacGes positivas e significativas utilizando o periodo
da amostra total, e para 0s mesmos paises ser identificado auséncia de correlacdo aquando
da analise para os dois subperiodos. Isto pode significar que a analise do impacto da
integracdo dos mercados financeiros no crescimento econémico depende da longevidade

do periodo em estudo

Teoricamente, 0 objetivo da integracdo dos mercados financeiros € causar um
impacto positivo no crescimento econémico dos paises, como foi referido na revisdo de
literatura. Os resultados deste estudo parecem indiciar que a relacéo entre as duas variaveis
é positiva (sobretudo em paises com maiores niveis de rendimento) ou, na pior das
hipdteses, ndo existente, mas ndo negativa, como alguns estudos advogam (tais como Imbs
(2006), Ozdemir (2014) e Wasiu & Temitope (2015)).

Dados os resultados obtidos, seria interessante, numa investigacdo futura, analisar a
relacdo entre a integracdo dos mercados financeiros e o crescimento econémico
comparando mercados emergentes e mercados desenvolvidos. Por outro lado, os resultados
obtidos poderiam ser melhorados caso tivesse sido utilizado um modelo de dados em
painel dindmico, como alids fazem bastantes autores referidos na revisdo de literatura.
Dado que a literatura refere que os influxos contribuem mais para o desenvolvimento dos
paises do que os exfluxos (sobretudo nos paises menos desenvolvidos), seria também
interessante estudar o impacto dos influxos financeiros no crescimento econémico. Por

fim, seria também uma mais-valia efetuar o estudo do impacto da integracdo dos mercados

40



financeiros no desenvolvimento econdémico, medido, por exemplo, pelo IDH (indice de

Desenvolvimento Humano).
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Anexos

Anexo 1 — Lista de paises da amostra conforme a sua classificagéo por nivel de rendimento e regiéo

geografica

Pais
Albania
Argentina
Austrdlia
Azerbaijdo
Bahamas
Bangladesh
Bielorrussia
Belize
Bolivia
Botswana
Brasil
Bulgaria
Burundi
Cabo Verde
Canada
Chile
China
Costa Rica
Crodcia
Chipre
Republica Checa
Dinamarca
Republica Dominicana
Equador
Egito
El Salvador
Estdnia
Ilhas Fiji
Finlandia
Franca
Geodrgia
Alemanha
Gana
Grécia
Guatemala
Guiana
Haiti
Honduras

Nivel de Rendimento
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Alto
Rendimento Baixo
Rendimento Médio Baixo

Regidao Geografica
Europa e Asia central
Ameérica Latina e Caraibas
Leste Asiatico e Pacifico
Europa e Asia central
Ameérica Latina e Caraibas
Sul da Asia
Europa e Asia central
Ameérica Latina e Caraibas
Ameérica Latina e Caraibas
Africa Subsariana
Ameérica Latina e Caraibas
Europa e Asia central
Africa Subsariana
Africa Subsariana
América do Norte
Ameérica Latina e Caraibas
Leste Asiatico e Pacifico
Ameérica Latina e Caraibas
Europa e Asia central
Europa e Asia central
Europa e Asia central
Europa e Asia central
Ameérica Latina e Caraibas
Ameérica Latina e Caraibas

Médio Oriente e Norte de Africa

Ameérica Latina e Caraibas
Europa e Asia central
Leste Asiatico e Pacifico
Europa e Asia central
Europa e Asia central
Europa e Asia central
Europa e Asia central
Africa Subsariana

Europa e Asia central
Ameérica Latina e Caraibas
Ameérica Latina e Caraibas
Ameérica Latina e Caraibas
Ameérica Latina e Caraibas
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Hong Kong SAR, China

Hungria
Islandia
india
Indonésia
Israel
Italia
Jamaica
Japao
Jordania
Cazaquistao
Coreia do Sul
Kuwait
Quirguistdo
Laos
Letdnia
Lesotho
Lituania
Maceddnia
Malawi
Malta
Mauricia
México
Moldavia
Mongdlia
Marrocos
Myanmar
Namibia
Nepal
Paises Baixos
Nova Zelandia
Nicaragua
Nigéria
Noruega
Oma
Paquistao
Panama
Paraguai
Peru
Filipinas
Polénia
Portugal
Roménia
Russia
Ruanda
Arabia Saudita

Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Alto
Rendimento Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Alto
Rendimento Baixo
Rendimento Alto

Leste Asiatico e Pacifico

Europa e Asia central

Europa e Asia central

Sul da Asia

Leste Asiatico e Pacifico

Médio Oriente e Norte de Africa
Europa e Asia central

Ameérica Latina e Caraibas

Leste Asiatico e Pacifico

Médio Oriente e Norte de Africa
Europa e Asia central

Leste Asiatico e Pacifico

Médio Oriente e Norte de Africa
Europa e Asia central

Leste Asiatico e Pacifico

Europa e Asia central

Africa Subsariana

Europa e Asia central

Europa e Asia central

Africa Subsariana

Médio Oriente e Norte de Africa
Africa Subsariana

Ameérica Latina e Caraibas
Europa e Asia central

Leste Asiatico e Pacifico

Médio Oriente e Norte de Africa
Leste Asiatico e Pacifico

Africa Subsariana

Sul da Asia

Europa e Asia central

Leste Asiatico e Pacifico
Ameérica Latina e Caraibas
Africa Subsariana

Europa e Asia central

Médio Oriente e Norte de Africa
Sul da Asia

Ameérica Latina e Caraibas
Ameérica Latina e Caraibas
Ameérica Latina e Caraibas

Leste Asiatico e Pacifico

Europa e Asia central

Europa e Asia central

Europa e Asia central

Europa e Asia central

Africa Subsariana

Médio Oriente e Norte de Africa



Ilhas Seychelles
Singapura
Eslovaquia
Eslovénia

Ilhas Salomao
Africa do Sul
Espanha
Sudao
Suazilandia
Suécia
Suica
Tanzania
Tailandia
Tunisia
Turquia
Uganda
Ucrania
Reino Unido
Estados Unidos da
América
Uruguai
Vanuatu
Vietnam
Palestina e Faixa de Gaza
Zambia

Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Alto
Rendimento Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Alto
Rendimento Baixo
Rendimento Médio Alto
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Alto
Rendimento Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Alto
Rendimento Alto

Rendimento Alto

Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo
Rendimento Médio Baixo

Africa Subsariana

Leste Asiatico e Pacifico
Europa e Asia central
Europa e Asia central
Leste Asiatico e Pacifico
Africa Subsariana
Europa e Asia central
Africa Subsariana

Africa Subsariana
Europa e Asia central
Europa e Asia central
Africa Subsariana

Leste Asiatico e Pacifico

Médio Oriente e Norte de Africa

Europa e Asia central
Africa Subsariana
Europa e Asia central
Europa e Asia central
América do Norte

Ameérica Latina e Caraibas
Leste Asiatico e Pacifico
Leste Asiatico e Pacifico

Médio Oriente e Norte de Africa

Africa Subsariana
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jilals[NN-BMH Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS™) SRRl lali-l it %=1k ari-Telal-t
Incluidas 20 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 10

Variavel dependente: GDPgrowthannual

Erros padrdo robustos (HAC)
coeficiente erro padréo racio-t valor p

const 0,0565986 0,0312984 1,808 00,0739 ®
InflationGDPdefl~ 3,76838e-035 0,000475008 0,07933 00,9369
TradeofGDP —4,4478le-05 0,000135018 -0,3294 00,7426
Populationgrowth~ 4,68200e-05 0,00548765 0,008532 0,9932
Adjustednetenrol~ -0,0264740 0,0310213 -0,8534 0,3857
CPIAtransparency~ —-0,00414337 0,00565958 -0,7321 0,4660
FinancialFlowsGDP 322284 44176, 4 7,304 1,03e—-010 **=*

Média war. dependente 0,058055 D.P. war. dependente 0,047185

Soma resid. quadrados 0,126645 E.F. da regressdo 0,037306

E—gquadrado 0,413588 E—-quadrado ajustado 0,374924

F({&, 91) 40,30610 wvaloxr P (F) 1,40e-23

Log. da wverosimilhanga 18&,8594 Critério de Rkaike —359, 7187

Critério de Schwarz —-341, 86240 Critério Hannan-Quinn -352,3998

rho 0,158481 Durkbin-Watson 1,216973

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para a variavel 5 (Populationgrowthannual)

Anexo 2 — Modelo OLS

“ gretl: diagndsticos do modelo de painel

H& DA

Varidncia dos residuos: 0,0830808/(98 - 26) = 0,00115404
Significdncia conjunta da diferenciagdo das médias de grupo:
F{l9, 72) = 1,98636 com valor p 0,0198065
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de qgue o modelo Minimos Quadrados
& adeqguado, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

(CLS) agrupado

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
IM = 0,52047]1 com valor p = prob({gqui-quadrado({l) > 0,520471) = 0,470641
(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de gue o modelo Minimos (Quadrados (OLS)

& adequado, walidando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos aleatdorios.)

agrupado

Eztati=ztica de teste de Hausman:
H= 29,0208 com valor p = prob(gui-gquadrado (&) > 29,0208) = &,02884e-005
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios

(pooled)

(pooled)

& consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitoz fixo=.)

Anexo 3 - Diagndstico do modelo de dados em painel, comparando o modelo OLS
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ﬁ gretl: modelo 3

Ficheiro Editar Testes Gravar Graficos Andlise LaTeX

Modelo 3: Efeitos-fixos, usando 98 observaces
Incluidas 20 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 10
Variavel dependente: GDPgrowthannual

Erros padrdo robustos (HAC)

coeficiente erro padrio racio-t walor p

const -0,0870794 0,106668 -0,8%101 0O,3658
InflationGDPdefl~ -0,000431588 0,000818415 -0,5273 0,59%6
TradeofGDP 0,00109376& 0,000491850 2,223 0,0293 =#+*
Populationgrowth~ -0,0501777 0,0216798 -2,314 00,0235 #&*
Ldjustednetenrol~ -0,0883072 0,148022 -0,670% 00,5044
CPIAtransparency-~ 0,0510907 0,0179665 2,844 0,0058 **=
FinancialFlow=GDPE 401083 146145 2,744 00,0078 #&=

Média wvar. dependente 0,058055 D.P. wvar. dependente 0,047185

Soma resid. guadrados 0,083001 E.P. da regressio 0,033571

LS50V B-guadrado 0,68615260 Dentro B—guadrado 0,371822

Log. da wverosimilhanga 207,5107 Critério de Rkaike -363,0213

Critério de Schwarz -295,8122 Critério Hannan-Quinn -335,8366

rho -0,029156 Durbin-Wat=on 1,5659184

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(6, T72) = 4,01824
com valor p = P(F(6, 72) > 4,01824) = 0,00158453

Robust test for differing group intercepts -
Hipdtese nula: 0s grupos tém a mesma intercepcdo no eixo x=0
Estatistica de teste: Welch F(19, 31,5) = &,34072
com valor p = P(F(19, 31,5) > &,34072) = 3,0775e-006

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuigidc Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 16,8265
com valor p = 0,000221308

Teste de Wald independente da distribuicgdo para heterocedasticidade -
Hipdtese nula: as unidades tém a mesma varidncia de errao
Eztatistica de teste assimptética: Qui-gquadrado(le) = 1,23934e+028
com valor p = 0

Anexo 4 —Regressao de dados em painel, com o modelo de efeitos fixos e erros padréo robustos para o
periodo 2000-2015.
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ﬁ gretl: modelo 2

Ficheiro Editar Testes Gravar Graficos Anadlise LaTeX

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 26 observagdes
Incluidas 13 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 3
Varidwvel dependente: GDPFgrowthannual

Erros padrdoc robustos (HAC)

coeficiente erro padrdo
const 0,389687 0,600444
InflationGDPdefl~ -0,00212375 0,00111128
TradeofGDP 0,000637048 0,000912535
Populationgrowth~ -0,141918 0,154851
Adjustednetenrol~ -0,423688 0,8657654
CPIAtransparency-~ -0,0215698 0,0340234
FinancialFlowsGDF TT4661 431311

Média war. dependente 0,079620 D.P. war. dependente

Soma resid. guadrados 0,007876 E.F. da regressio
L5SDV R-quadrado 0,939842 Dentro R-guadrado
Log. da verosimilhanca 68,43470 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -T74,96556 Critério Hannan-Quinn
rho -0,175602 Durbin-Watson

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(&, T7) = 17,7724
com wvalor p = P(F({&, T7) > 17,7724) = 0,000650902

Robust test for differing group intercepts -

0,072365
0,033542
0,447969

-98,86939

-91,98535
1,341693

Hipdtese nmula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0

Estatistica de teste: Welch F(1Z, 8,3) = 16,6084
com valor p = BP{F(12, 9,9) > 16,6084) = 5,445974e-005

Anexo 5 — Regressao de dados em painel, com o0 modelo de efeitos fixos e erros padréo robustos, para o

periodo 2000-2007
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ﬂ gretl: modelo 1 —

Ficheiro Editar Testes Gravar Graficos Andlise LaTeX

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 72 observacgdes
Incluidas 20 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 7
Variavel dependente: GDPgrowthannual

Erros padrdo robustos (HAC)

coeficiente erro padrio rdcio-t walor p
const -0,226485 0,0669287 -3,384 00,0015 #=#=
InflationGDPdefl~ 0,000238585 0,000485903 d,487 0,628B6
TradeofGDP 0,000373212 0,000545106 0,86847 0,4970
Populationgrowth~ 0,0335131 0,0164831 2,033 00,0478 #=
Adjustednetenrol~ 0,157127 0,109707 1,432 0,1588
CPIAtransparency~ 0,0402117 0,0143125 2,810 00,0073 #%%
FinanciallAccount~ 160101 74722, 2 2,143 0,0375 =*=%

Média wvar. dependente 0,0502486 D.P. wvar. dependente 0,031061
Soma resid. guadrados 0,029683 E.P. da regressio 0,025402
LS5OV R-guadrado 0,566677 Dentro R-gquadrado 0,241556
Log. da wverosimilhanca 17&,4147 Critério de Rkaike -304,8293
Critério de Schwarz —-245,6360 Critério Hanman-Quinn -281,2643
rho -0,265371 Durbin-Wat=son 2,2966E86

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(&, 46) = 12,354
com valor p = P(F(6, 46) > 12,354) = 3,10563e-008

Bobu=st test for differing group intercepts -
Hipdtese nula: 08 grupos tém a mesma intercepgdo no eizro x=0
Estatistica de teste: Welch F(1%, 23,7) = 15,5238
com walor p = B(F(12, 23,7) » 15,5233) = 4,18001=-009

Anexo 6 — Regressao de dados em painel, com o0 modelo de efeitos fixos e erros padrdo robustos, para o

periodo 2008-2015
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