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Crescimento Econdmico e Setor Financeiro em S3o Tomé e Principe

“Resumo”

A economia de Sao Tomé e Principe (STP) apresenta algumas particularidades a nivel fiscal, externo e
financeiro que sao essenciais para o seu desenvolvimento. O presente trabalho analisa a relacao entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econdmico em geral e em particular, para o caso
de Sdo Tomé e Principe. Existem ainda outros objetivos secundario que consistem na analise do efeito
do mercado bolsita sobre o crescimento econémico de um pais e o funcionamento do sistema financeiro

de STP.

0O trabalho empirico envolve dados de uma amostra de 54 paises do continente africano entre 2000 e
2018, e 0 modelo de regressao foi estimado pelo método minimos quadrados ou Ordinary Least Squares
(OLS). Os resultados da estimacdo do modelo econométrico, mostraram que o modelo utilizado é
globalmente significativo, pelo que podemos concluir que os elementos associados ao sistema financeiro,
em conjunto, tém uma influéncia sobre o crescimento econdmico. Por outro lado, o teste da influéncia
do mercado bolsista sobre o crescimento economico, mostrou que este mercado nao ¢é significativo para

0 crescimento econdmico.

Palavras-chaves: Crescimento Economico; Desenvolvimento do Sistema Financeiro; Sdo Tomé e

Principe; Sistema Bancario



Economic Growth and Financial Sector in Sao Tome and Principe

“Abstract”

The economy of Sao Tome and Principe (STP) has some particularities at the fiscal, external, and financial
levels that are essential for its development. This paper analyzes the relationship between the
development of the financial system and economic growth in general and particular, for the case of Sao
Tome and Principe. Other secondary objectives consist of analyzing the effect that the stock market has

on a country's economic growth and the functioning of the STP financial system.

The empirical work involves data from a sample of 54 countries of the African continent between 2000
and 2018, and the regression model was estimated using the Ordinary Least Squares method (OLS). The
results of the estimation of the econometric model showed that the model used is globally significant, so
we conclude that the elements associated with the financial system, together, influence economic growth.
On the other hand, the test of the influence of the stock market on economic growth shows that this

market is not significant for economic growth.

Key words: Banck Sistem, Economic Growth, Financial System Development, Sao Tome and Principe
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1. Introducao

A importancia do sistema financeiro para o crescimento econémico, tem sido destacada por diversos
autores ao longo de muitos anos. Alguns autores investigaram se o desenvolvimento do sistema
financeiro leva a um maior desempenho do crescimento econémico, e outros concentraram-se na
identificacao de canais através dos quais o sistema financeiro influéncia o crescimento econémico, sendo

que cada um utilizou regides, horizontes temporais, variaveis e metodologias diferentes.

Segundo a visdo de Schumpeter (1911), o sistema financeiro contribui positivamente para o crescimento
economico, através da mobilizacdo de créditos para os investimentos das empresas inovadoras. King e
Levine (1993), também apresentam evidéncias empiricas a favor da importancia do sistema financeiro
no crescimento econémico, argumentando que os indicadores do desenvolvimento financeiro estao
fortemente correlacionados com o crescimento, a taxa de acumulacéo de capital fisico e as melhorias na

eficiéncia da alocacao de capital.

O impacto do sistema financeiro no crescimento econdémico ndo é consensual. Por um lado, existem
autores que confirmam a existéncia de uma relacéo positiva entre o sistema financeiro e o crescimento
economico (Arestis et a/., 2001; Beck et a/., 2000; Caporale et al., 2005; Cetorelli & Gambera, 2001;
Guevara & Maudos, 2011; Ibrahim & Alagidede, 2018; King & Levine, 1993; Levine & Zervos, 1998;
Levine, Loayza & Beck, 2000) e por outro, ha quem defende que esta relacdo é negativa (Adams et a/,
2009; Deidda & Fattouh, 2002; llyukhin, 2015; Mishra & Narayan, 2015; Ruiz, 2018). Embora existam
discordancia na literatura sobre o tema, também se verificou que existe um consenso para o fato da
relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico variar de pais para pais, de acordo

com o periodo de tempo analisado e dependendo do nivel de desenvolvimento do pais.

O presente trabalho tem por objetivo estudar a relacao entre o desenvolvimento do sistema financeiro e
0 crescimento economico em geral e em particular, para o caso de Sao Tomé e Principe (STP). Para
isso, € utilizada uma amostra alargada de 54 paises do continente africano, num periodo longo entre
2000 e 2018. Uma vez que o periodo de tempo utilizado é recente, este trabalho contribui com dados

adicionais e recentes que complementam a literatura existente sobre esta tematica.

0O sistema financeiro de STP &€ composto maioritariamente por bancos comerciais e de investimento, e o
mercado de capitais, especificamente o mercado bolsista ndo se encontra desenvolvido no arquipélago.

Embora os bancos cubram todo o territorio nacional, 0 acesso aos servicos financeiros é incipiente, pois
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nem toda a populacdo tem acesso ao mesmo. Este trabalho sera centralizado na analise do
funcionamento do sistema financeiro do pais em estudo, e o contributo que o sistema financeiro,

especificamente mercados bancarios, fornece para o crescimento econémico do arquipélago.

Em relacdo ao crescimento econdémico, Sao Tomé e Principe tem experimentado uma taxa de
crescimento média de 4,9% ao ano (periodo compreendido entre 2000 a 2018). Este crescimento ainda
€ baixo e nao responde aos desafios impostos para fornecer o desenvolvimento, dado que, o pais ainda
esta muito dependente de recursos financeiros externos. O sistema econdmico santomense continua em

grande parte dependente dos recursos naturais, especificamente a exportacdo do cacau.

A presente dissertacao encontra-se estruturado da seguinte forma: Primeiramente é feita uma breve
introducao sobre a tematica em estudo. No segundo capitulo, é apresentada uma revisao critica da
literatura, em que sdo analisados estudos de varios autores relacionados com a tematica e apresentados
0s resultados alcancados pelos mesmos. O terceiro capitulo é referente a algumas carateristicas de Sao
Tomé e Principe (a contextualizacdo econdmica, o sistema financeiro e o sistema bancario) e analise da
evolucdo da taxa de crescimento do PIB e da inflacdo do pais ao longo do periodo em analise (2000 a
2018). No quarto capitulo, ¢ feita a descricdo de todo o processo empirico utilizado no presente trabalho,
sendo apresentada toda a metodologia usada, a descricdo da amostra e a fonte usada na constituicao
das mesmas, as variaveis e 0 modelo economeétrico a utilizar. Ulteriormente, o quinto capitulo contém
uma breve analise da estatistica descritiva das variaveis utilizadas e a matriz de correlacdes das mesmas.
Este capitulo também inclui a apresentacao e discussao dos resultados obtidos no estudo empirico, e os
testes realizados para a avaliacdo do modelo. Por fim, no sexto capitulo sdo apresentadas as principais

conclusdes do estudo.



2. Revisao de Literatura

2.1. Literatura Teoria

Ao longo de muitos anos, tem-se assistido a um enorme debate na literatura econdmica e financeira,
sobre a possivel relacao entre o desenvolvimento do sistema financeiro (particularmente, mercado de

acoes e sistema bancario) e o crescimento econdmico (Marques, Fuinhas & Marques, 2013).

Dentre os varios estudos existentes, destaca-se o trabalho de Schumpeter (1911) sobre o relevante papel
do sistema financeiro para o crescimento economico, bem como os trabalhos de Goldsmith (1969) e
Shaw (1973), que encontraram evidéncias empiricas sobre a relacao positiva entre o desenvolvimento

financeiro e o crescimento econémico.

Apesar de muitos estudos defenderem que o desenvolvimento do sistema financeiro afeta diretamente o
crescimento econdmico, Rajan e Zingales (1998) acrescentam que esta relacao pode variar de pais para
pais e dependendo do nivel de desenvolvimento financeiro de cada pais. Esta dominancia de um sistema
face ao outro, pode ser explicada pelo fato de em norma, os paises anglo-saxdnicos se financiarem
principalmente pelo mercado bolsista, enquanto o0s paises nao anglo-saxénicos se financiam

principalmente pelo sistema bancario (Marini, 2005; Lee, 2012).

2.1.1. Importancia do sistema financeiro para o crescimento econémico

De uma forma clara e simples, pode-se dizer que o crescimento econémico diz respeito a acumulacao
de rigueza de um pais, ou seja, tem a ver com o0 aumento do Produto Interno Bruto (PIB). O valor do PIB
¢ calculado a partir da soma de todos os produtos e servicos finais de um pais para um determinado

periodo.

0O sistema financeiro, corresponde a um conjunto de instituicdes financeiras que garantem a canalizacdo
de poupanca para o investimento dos mercados financeiros através da compra e venda de produtos
financeiros. Estas instituicbes tém um papel de intermediario financeiro entre os agentes economicos
que, num dado momento, podem-se assumir como aforradores e, noutros momentos, como investidores
(Associacao Portuguesa de Bancos, 2015). O principal objetivo do sistema financeiro ¢ a canalizacao de
fundos de agentes com economia positiva, para agentes com economia negativa e assim permitir o

compartilhamento de riscos entre os agentes (Marini, 2005).



0 desenvolvimento financeiro traduz-se num processo de melhoria da quantidade, qualidade e eficiéncia
dos servicos disponibilizados pelos intermediarios financeiros, em conjunto com a interacao de varias

atividades e instituicdes (Abu-Bader & Abu-Qarn, 2008).

A mobilizacao de economias, aquisicdo de informacado sobre o investimento, alocacao de recursos e
facilidade na melhoria de riscos, tém impactos na acumulacao de capital € na inovacao tecnoldgica
(Schumpeter, 1911). Autores como Beck ef a/. (2000) e Calderon e Liu (2003), defendem que o
desenvolvimento financeiro pode estimular o crescimento econémico através de melhorias na alocacéo
de poupanca (melhorias na tecnologia) ou no aumento das taxas de poupanca interna e a atracao de

capital estrangeiro (acumulacao de capital).

De acordo com a literatura, existem alguns canais através dos quais o desenvolvimento financeiro pode
afetar o crescimento econémico. As funcées de monitoramento de investimento e implementacao da
governanca corporativa, producdo de informacbes sobre possiveis investimentos, negociacao,
diversificacdo e gerenciamento de riscos, mobilizacdo, compartilhamento de economias e troca de bens
e servico, sdo alguns dos canais que influenciam positivamente a poupanca, o investimento, e
posteriormente, o crescimento econdmico. Abu-Bader e Abu-Qarn (2008) mencionam que o aumento
dos recursos para investimento e aumento da eficiéncia causam o crescimento economico. Os
indicadores do desenvolvimento financeiro (exemplo, o tamanho do setor intermediario financeiro formal
em relacao ao PIB, a importancia dos bancos em relacao ao banco central, a percentagem de crédito
alocado para empresas privadas e a proporcao de crédito emitidos para empresas privadas em relacao
ao PIB) também estao fortemente correlacionados com o crescimento, a taxa de acumulacéo de capital

fisico e as melhorias na eficiéncia da alocacao de capital (King & Levine, 1993).

Na auséncia de mercados financeiros, os investidores que enfrentam choques de liquidez sao forcados
a retirar fundos investidos em projetos de investimentos de longo prazo. Consequentemente, isso ira
provocar uma diminuicao do investimento e reducado do crescimento econdmico nos periodos designados
por pouca liquidez no mercado (Nieuwerburgh ef al., 2006). O desenvolvimento do mercado de acdes
incentiva o crescimento econdmico, através da mobilizacdo e afetacdo de poupancas para investimentos
de longo prazo, da liquidez e da diversificacdo e gestao do risco (Arestis ef a/., 2001). Um mercado de
acoes liguido e em bom funcionamento, que possibilita os investidores diversificarem os riscos,
aumentara a produtividade marginal do capital favorecendo o crescimento econdémico (Adamopoulos,

2010; King & Levine, 1993).



A diversificacdo do risco dos mercados de acdes, provém do fato dos precos nesse mercado servirem de
mecanismo de determinacao de preco de varios instrumentos financeiros. Posto isso, o risco diluido por
varios investidores estimula a diminuicao do custo do capital e o investimento, contribuido assim para o

crescimento economico (Caporale ef al., 2005).

Relativamente a liquidez do mercado de acOes, pode-se dizer que a mesma é um indicador forte do
crescimento real do produto interno bruto per capita (PIB), crescimento do capital fisico e crescimento
da produtividade (Levine & Zervos, 1998). Outro beneficio do mercado de acdes para o crescimento
economico, prende-se na reducédo do custo de obtencado da informacdo. Abdalla e Dafaalla (2011),
argumentam que neste mercado é mais facil os investidores recolherem informacdes necessarias que
0s ajudara a determinar as oportunidades de investimento e consequentemente, contribuir para uma

melhor afetacao dos seus fundos pelas diversas empresas.

Tanto o desenvolvimento bancario como a liquidez do mercado de acdes sdo indicadores fortes do
crescimento econdmico, acumulacédo de capital e crescimento da produtividade (Levine & Zervos, 1998).
Segundo Berthelemy e Varoudakis (1996), o desenvolvimento do setor bancario aumenta o rendimento
liguido da poupanca, aumenta a acumulacdo e o crescimento de capital. Os servicos financeiros
disponibilizados pelo sistema bancario tém grande importancia para o crescimento econdmico, visto que
0s bancos sdo capazes de mobilizar poupancas e alocar capitais (Levine, 2002). King e Levine (1993)
defendem que sistemas financeiros melhores, aumentam a inovacdo e assim, aceleram o crescimento
economico. As instituicées financeiras desempenham um papel ativo na avaliacdo, gerenciamento e

financiamento da atividade empreendedora que por sua vez leva ao crescimento da produtividade.

Masten et a/. (2008) argumenta que a integracdo financeira também pode ter um efeito negativo no
crescimento econémico. Exemplo, guando os seus efeitos dependem do desenvolvimento dos mercados

financeiros nacionais, da estabilidade macroecondémica e da qualidade das instituicdes.

2.2. Literatura Empirica

Uma grande parte da literatura aponta no sentido da existéncia de uma correlacao forte e positiva entre
o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econdémico. Contudo, existem alguns estudos que
ndao encontraram evidéncias da existéncia dessa relacdo causal entre o sistema financeiro e o
crescimento econdmico (Adams et al,, 2009; Deidda & Fattouh, 2002; llyukhin, 2015; Mishra & Narayan,
2015; Ruiz, 2018).



A natureza da relacao entre o sistema financeiro e o crescimento econdmico varia de pais para pais e
depende da extensdo que o sistema financeiro se baseia para mobilizar poupancas (Mazur & Alexander,
2001). A literatura empirica, também fornece evidéncias de que o sistema financeiro fornece diferentes
servicos financeiros para o crescimento economico, e 0s mercados de acdes e bancarios desempenham
servicos diferentes sobre o crescimento economico (Arestis ef a/, 2001; Atje & Javanovic, 1993; Lee,

2012; Levine & Zervos, 1998).

2.2.1. Mercado bancario como fonte do crescimento econémico

O impacto do desenvolvimento do mercado bancario no crescimento econdémico foi estudado por varios
autores, entre os quais, se destacam o trabalho de Cetorelli e Gambera (2001), Guevara e Maudos
(2011) e Claessens e Laeven (2005) que encontraram evidéncias de uma relacdo positiva entre o

desenvolvimento do mercado bancario e o crescimento economico.

Claessens e Laeven (2005) estudaram a relacdo de causalidade entre a concorréncia bancaria e o
crescimento economico de 16 paises, e descobriram que sistemas bancarios mais competitivos sao
melhores para fornecer o financiamento as empresas com dependéncia financeira e assim, promover o
crescimento economico. Descobriram ainda, que as industrias que mais dependem do financiamento
externo tendem a crescer mais rapido em paises com maior concorréncia bancaria. O efeito positivo do
desenvolvimento financeiro no crescimento economico dos setores mais dependentes de financiamento
externo, também foi comprovado por Guevara e Maudos (2011) num estudo realizado para 21 paises,
no intervalo de tempo entre 1993 e 2003. Observaram que o poder de monopolio bancario tem um
efeito em forma de U invertido no crescimento econémico, e que o efeito positivo do mercado bancario

sobre o crescimento é mais alto em valores intermediarios.

Cetorelli e Gambera (2001) encontraram evidéncias de uma relacdo positiva entre o nivel de
desenvolvimento do setor bancario e o crescimento do produto no longo prazo, numa amostra de 41
paises para o periodo de tempo decorrido entre 1980 e 1990 (usaram 36 industrias de cada pais).
Também concluiram, que a concentracao bancaria facilita o acesso ao crédito para as empresas,
principalmente as mais jovens, e que este processo tem um efeito positivo na promocao do crescimento

dos sectores industriais mais dependentes de financiamento externo.

Utilizando a metodologia de cointegracao e modelo de vetores de correlacdo de erros (VEC), Abu-Bader

e Abu-Qarn (2008) analisaram a natureza da relacao entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento



economico de Egito, para o horizonte temporal entre 1960 e 2001. Os resultados do teste de causalidade
de Granger, revelam a existéncia de uma relacdo de causalidade bidirecional entre o desenvolvimento
financeiro e o crescimento econdmico da economia egipcia. A existéncia de uma relacdo bidirecional
entre esses sistemas, também foi comprovado por Demetriades e Luintel (1996) numa andlise feita para
a economia da India. Defendem que, politicas que afetam o desenvolvimento financeiro da India também
afetam o seu crescimento econdmico, e vice-versa. Sugerem ainda, que o setor financeiro pode afetar o
crescimento através da alteracao a disposicdo dos bancos em atrair depositos. Por outo lado, Levine
(1998) analisou a ligacéo entre o desenvolvimento bancario associada ao ambiente juridico, as taxas de
acumulacao de crescimento econdmico e melhorias de produtividade, e descobriu que a componente de
desenvolvimento bancario esta positivamente associado a taxas de crescimento econdmico de longo

prazo, acumulacao de capital e crescimento de produtividade.

Mishra e Narayan (2015), recorreram a dados anuais de 43 paises, entre 1986 e 2012, para examinar
a relacao entre o mercado bancario e o crescimento econémico, e descobriram que o setor bancario
(exemplo, crédito interno e crédito privado) tem um efeito estatisticamente significativo e negativo no
crescimento do PIB. Para seis dos sete painéis de paises estudados, verificaram que o setor bancario
tem um efeito estatisticamente negativo no crescimento econémico quando o PIB é menor que 0,5. Os
setores industriais com concentracao bancaria muito alta, resultam em uma quantidade menor de crédito
disponivel na economia, e este & um mecanismo para a existéncia de um efeito negativo entre a

concentracdo bancaria e o crescimento econdmico (Cetorelli & Gambera, 2001).

A existéncia de uma relacdo negativa entre o mercado bancario e o sistema financeiro também foi
verificada por Adams ef a/. (2009). Adams et a/. (2009) usaram dados do intervalo temporal entre 1830
e 1998, para examinar a existéncia da relacdo entre empréstimos bancarios comerciais, seguros e
crescimento econdmico na Suécia, e os resultados do teste de Granger revelaram que os empréstimos

bancarios nao causam o crescimento econdmico.

Existe na literatura, uma divergéncia de resultados entre varios autores sobre a existéncia de uma relacao
de causalidade entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico. Isso pode ser justificado
com a analise de Rioja e Valev (2004), que concluiram que esta relacdo depende do nivel de
desenvolvimento financeiro de cada pais. Esses autores também concluiram, que o impacto do

desenvolvimento do sistema bancario no crescimento econdmico, € maior e mais significativo nos paises



com desenvolvimento financeiro intermedio do que, nos paises com desenvolvimento financeiro

avancado.

2.2.2. Mercado de acdes como fonte do crescimento econémico

Autores como Adamopoulos (2010), Abdalla e Dafaalla (2011), Ngare et a/. (2014), Minier (2003) e
llyukhin (2015), investigaram de forma isolada a existéncia de uma relacdo de causalidade entre o

mercado de acdes e o crescimento economico.

Caporale et a/. (2005), utilizaram técnicas econométricas do procedimento VAR “Modelo de Vetores
Autorregressivos” (desenvolvido por Toda e Yamamoto (1995), para examinar a hipétese de que o
desenvolvimento do mercados de acdes afeta o crescimento econémico através do seu impacto na
produtividade do investimento, e descobriram que o desenvolvimento do mercado de acées aumenta o
crescimento econdmico por meio de seu impacto na produtividade do investimento a longo prazo. De
outra forma, Adamopoulos (2010), examinou a relacdo de causalidade entre 0 mercado de acdes e o
crescimento econémico para a economia Alema, usando dados anuais entre 1965 e 2007. Os resultados
dos testes de causalidade de Ganger, mostram que existe uma relacdo unidirecional entre o
desenvolvimento do mercado de acdes e o crescimento econdmico para a economia Alema. Os
resultados obtidos também revelam, que o mercado de acdes contribui para a mobilizacao de poupanca
domeéstica, melhorando os instrumentos financeiros disponiveis para que os poupadores diversifiquem

as suas carteiras.

Abdalla e Dafaalla (2011), investigaram a existéncia de uma relacado de causalidade entre 0 mercado de
acdes e o crescimento econdmico do Suddo, com o objetivo de identificar a direcdo da relacdo de
causalidade dessas. Para o estudo, utilizaram dados para o periodo de tempo entre 1995 e 2009, e os
resultados obtidos indicam uma relacao causal bidirecional e uma relacao causal unidirecional entre o
desenvolvimento do mercado de acdes e o crescimento economico. A existéncia de uma causalidade
bidirecional entre 0 mercado de acao e o crescimento econdmico, também foi verificada recentemente
por Pan e Mishra (2018), num estudo realizado com o objetivo de analisar a relacdo de curto e longo
prazo entre 0os mercados de acdes e a economia real da China. Embora existam evidéncias de uma
relacao positiva entre 0 mercado de acoes e o crescimento econémico, também defendem, que é dificil
o desenvolvimento financeiro influenciar o crescimento econdmico de uma economia grande como a

China.



Minier (2003), afirma num estudo realizado para 42 paises, no horizonte de tempo decorrido entre 1976
e 1993, que sé o mercado bolsista ndo é suficiente para gerar efeitos positivos no crescimento econémico
de um pais, e a relacao positiva observada entre o mercado de acdes e o crescimento economico, pode
ser diferente em paises com mercado de acdes menores e paises com mercado de acdes maiores.
Utilizando dados anuais de uma amostra de 36 paises africanos no periodo de tempo entre 1980 e
2010, Ngare et al. (2014) também encontraram evidéncias positivas da relacao entre o desenvolvimento
do mercado de acdes e o crescimento econdmico. Os resultados mostram que, paises com bolsas de
valores tendem a crescer mais rapidamente do que paises sem bolsas de valores e, 0s paises
desenvolvidos e com bolsas de valores, apresentam um crescimento mais lento do que os paises em
desenvolvimento e com bolsa de valores. Também verificaram, que a questdo politica pode afetar de
forma positiva ou negativa o crescimento econémico do pais, sendo que paises que apresentam uma
politica estavel e menos corrupta tendem a crescer mais rapidamente em relacao aos paises com uma

politica desequilibrada e corrupta.

Levine e Zervos (1998), investigaram se medidas de liquidez, tamanho, volatilidade e integracdo no
mercado de acOes estao fortemente correlacionadas com as taxas atuais e futuras de crescimento
economico, acumulacao de capital e melhorias de produtividade da economia de 47 paises, no horizonte
temporal entre 1976 e 1993, e concluiram que a liquidez do mercado de acdes esta positiva e
significativamente correlacionada com as taxas atuais e futuras de crescimento econémico, acumulacao
de capital e crescimento da produtividade. Segundo Holmstrom e Tirole (1993), os mercados de acoes
liguidos podem aumentar os incentivos para obter informacdes sobre as empresas e assim, melhorar a
governanca corporativa, ou seja, paises com bolsas de valores que funcionam bem sdo melhores para

reduzir os custos de informacao e transicado e assim, promover o crescimento econémico.

De acordo com Singh e Weisse (1998), a volatilidade do mercado de acdes pode aumentar a instabilidade
macroecondémica e consequentemente, ndo contribuir para o aumento do crescimento econémico nos
paises em desenvolvimento. O impacto negativo do mercado de acdes no crescimento econémico, foi
verificado por llyukhin (2015) numa analise sobre a existéncia de uma relacdo causal entre o
desenvolvimento do mercado de ac¢des e o crescimento econdmico do Cazaquistdo, para o periodo de
tempo entre 1997 e 2012. Os resultados obtidos pelo autor, mostram que o desenvolvimento do mercado

bolsista ndo tem qualquer efeito sobre o crescimento econémico deste pais.



2.2.3. Complementaridade entre o mercado de acdes e bancario como fonte de

crescimento economico

Embora os mercados do sistema financeiro (especificamente mercado de acao e mercado bancario)
oferecam servicos diferentes, ambos os mercados tém impactos no crescimento econdmico. Em vez de
estudar de forma isolada estes impatos, muitos autores preferiram estudar o impacto do desenvolvimento
do sistema financeiro no crescimento econdémico de forma complementar. Autores como, King e Levine
(1993), Beck et al. (2000), Levine, Loayza e Beck (2000), lbrahim e Alagidede (2018) e Arestis et al.
(2001), conseguiram encontrar evidéncias que confirmam a importancia do desenvolvimento do sistema
financeiro no crescimento econémico de um pais. Porém, outros autores afirmam que essa relacao é

contraria (Adams et al., 2009; Deidda & Fattouh, 2002; llyukhin, 2015; Ruiz, 2018).

Beck e Levine (2004), usaram uma analise dinamica de dados em painel, em uma combinacdo de 46
paises desenvolvidos e em desenvolvimento para o periodo temporal 1976 a 1998, e descobriram que
as bolsas de valores e 0os bancos influenciam positivamente o crescimento econémico. Controlando
potenciais vieses de hendogeneidade e usando técnicas de variaveis instrumentais, Levine, Loayza e
Beck (2000), descobriram que as componentes exogéneas do desenvolvimento financeiro intermediario
estao positivamente associadas ao crescimento econémico. Por outro lado, Beck ef a/ (2000) também
encontraram evidéncias de uma relacdo economicamente grande e estatisticamente significativa entre o
desenvolvimento do intermediario financeiro, o crescimento real do PIB per capita e o crescimento total

da produtividade.

King e Levine (1993) analisaram a relacéo entre o desenvolvimento financeiro e crescimento econémico
de longo prazo, numa amostra de 80 paises, para o periodo de tempo entre 1960 e 1989, e encontraram
evidéncias de que os servicos financeiros estimulam o crescimento econémico através do aumento da
taxa de acumulacado de capital fisico e melhoria na eficiéncia com que as economias usam esse capital.
Utilizando dados em painel de 101 paises desenvolvidos e em desenvolvimento, no periodo de tempo
entre 1970 e 2019, Ductor e Grechyna (2015) encontraram evidéncias do efeito positivo que o
desenvolvimento financeiro tem sobre o crescimento econdmico. Também concluiram, que este efeito
depende do crescimento do crédito privado em relacéo ao crescimento real do produto, e destacam o
facto de uma possivel diminuicao desse efeito para 0s casos em que a aceleracdo do desenvolvimento
financeiro nao é acompanhada pelo crescimento do setor real. O efeito positivo do desenvolvimento do

setor financeiro sobre o crescimento econdmico também foi verificado por Ibrahim e Alagidede (2018)
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que argumentam, que a dimensao dessa relacao depende muito do crescimento simultaneo do setor

real e financeiro.

Alguns autores, argumentam que os sistemas financeiros baseados em bancos sao melhores para o
crescimento economico, pois permitem a mobilizacdo de poupancas, a identificacdo de investimentos e
execucao do controle corporativo, particularmente em ambientes institucionais fracos. Enquanto outros,
defendem que os mercados de acdes sdo melhores devido as vantagens na alocacéo de capital e
fornecimento de ferramentas de gerenciamento de riscos. Neste contexto, Levine e Zervos (1998)
concluiram que mercados de acoes bem desenvolvidos fornecem servicos financeiros importantes que
estimulam o crescimento econémico (nomeadamente na mobilizacao de capital e diversificacdo de risco
entre os agentes do mercado). Num estudo realizado com o objetivo de examinar a relacdo de longo
prazo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico na Bélgica, para o horizonte de
tempo entre 1830 e 2000, Nieuwerburgh ef a/. (2006) concluiram que apesar de ambos os mercados
financeiros terem impacto positivo no crescimento econdémico, o desenvolvimento do mercado de acoes
tem um impacto maior no crescimento da economia Belga em relacéo ao desenvolvimento do sistema
bancario. O mercado de acdes através da sua liquidez, influencia fortemente e positivamente o
crescimento economico (Fufa & Kim, 2018). Atje e Javanovic (1993) também mencionam que o0s
mercados de acdes tém um efeito maior sobre o crescimento econdmico, em comparacao com o efeito

do mercado bancario sobre o crescimento.

Em contrapartida, Arestis et a/ (2001), mencionam num estudo realizado para cinco economias
desenvolvidas (Franca (1974-1998), Alemanha (1973-1997), Japao (1974-1998), Reino Unido (1968-
1997) e Estados Unidos (1972-1998)), que os mercados bancarios levam a ganhos de eficiéncia mais
elevados do que os mercados de acdes, ou seja, 0s sistemas baseados em bancos tém maior efeito no
crescimento economico. Num estudo realizado com dados de 25 paises para o periodo de tempo entre
1993 e 2000, com o objetivo principal de analisar os efeitos dos setores bancarios maiores e mais
eficientes sobre o crescimento economico das economias em transicdo, Koivu (2002) concluiu que o
setor bancario eficiente faz acelerar o crescimento econémico nas economias em transicao, e a margem
da taxa de juros e as reformas do setor bancario estao significativamente e negativamente relacionada

ao crescimento econémico.

Lee (2012), examinou a complementaridade do sistema bancario e mercado de acdes na promocao do

crescimento econdmico de longo prazo de 6 paises diferente (EUA, Reino Unido, Alemanha, Japao,
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Coreia do Sul e Franca) num horizonte temporal entre 1960 e 2002. Através do teste de causalidade de
Granger, concluiu que o sistema financeiro tem efeitos diferentes sobre o crescimento econdmico do
pais. Recentemente, Fufa e Kim (2018) dividiram uma amostra de 64 paises europeus e nao europeus
em grupos de paises de alta renda (HICs) e paises de média renda (MICs), no horizonte temporal entre
1989 e 2012, e analisaram a relacao entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento
economico. Os resultados alcancados, mostram que o mercado de acdes e o sistema bancario tém

efeitos diferentes sobre o crescimento econdmico e esta relacao varia de pais para pais.

De Gregorio e Guidotti (1995) defendem que o desenvolvimento financeiro estimula o crescimento
economico, entretanto este efeito pode ser diferente de pais para pais e dependendo do periodo de
tempo. A ideia de que o efeito do desenvolvimento do sistema financeiro sobre o crescimento econémico,
¢ diferente entre paises, periodo de tempo ou estagio de desenvolvimento também foi verificada por Rioja
e Valev (2004), através das técnicas de painel dindamico de método generalizado de momentos (GMM)
usado para analisar o efeito do desenvolvimento financeiro no crescimento econémico de 74 paises
durante o periodo de tempo entre 1960 e 1995. Concluiram que, o relacionamento entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento economico varia de acordo com a regiao em que
0 pais pertence. Adu ef a/. (2013) também descobriram que o papel que os mercados financeiros e
intermediarios financeiros desempenham no processo de crescimento economico, varia de pais para

pais, dependendo do nivel de liberdade politica, estado de direito e protecao de direitos de propriedade.

A analise da direcao de causalidade entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico
também foi abordada por Calderén e Liu (2003), para um conjunto de 109 paises, para periodo de
tempo entre 1960 e 1994. Estes autores conseguiram encontrar evidéncias de uma relacao bidirecional
entre o sistema financeiro e o crescimento econémico. Isso significa que o desenvolvimento financeiro
impulsiona o crescimento econémico, e simultaneamente, o crescimento economico estimula o
desenvolvimento financeiro. Também concluiram, que os intermediarios financeiros tém maiores efeitos
nas economias menos desenvolvidas do que nas economias mais desenvolvidas. Masten et a/. (2008),
também descobriram que o efeito positivo do desenvolvimento dos mercados financeiros sobre o
crescimento econdémico € maior nos paises em desenvolvimento do que nos paises mais desenvolvidos,
e 0s beneficios da intermediacao financeira € mais significativo em niveis mais altos de desenvolvimento
financeiro. Odedokun (1996), estudou o efeito da intermediacdo financeira no crescimento do PIB real

de 71 paises num horizonte temporal entre 1960 a 1980, e também encontrou evidéncias de que os
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efeitos da intermediacao financeira que promovem o crescimento econémico sdo mais pronunciados em

paises de baixa renda do que em paises de alta renda.

Recentemente, Asteriou e Spanos (2019) analisaram a relacao entre ambos os sistemas, para 26 paises
da Uniao Europeia no periodo de tempo entre 1990 e 2016, e verificaram a existéncia de um efeito
contrario antes e apos a crise de 2007-2008. Os resultados revelam a existéncia de uma relacao positiva
entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econémico antes da crise 2007-2008,

enquanto que apos a crise o efeito é contrario, o sistema financeiro dificultava a atividade econdmica.

A inexisténcia de uma relacao de causalidade entre o setor financeiro e o crescimento econémico, foi
verificada por Deidda e Fattouh (2002) num estudo realizado para 119 paises e para o periodo de tempo
entre 1969 e 1989. Os resultado revelam a inexisténcia de uma relacdo entre o desenvolvimento
financeiro e o crescimento econdmico em paises de baixa renda, enquanto que nos paises de alta renda
essa relacao é positiva e fortemente significativa. O efeito do desenvolvimento financeiro no crescimento
economico, pode se tornar negativo para os casos em que o crescimento do crédito privado nao é
acompanhado pelo crescimento da producdo real (Ductor & Grechyna, 2015). A aceleracdo do
desenvolvimento financeiro deve ser acompanhada pelo crescimento do produto real. Ruiz (2018)
também analisou a relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico para 116
economias industrializadas e em desenvolvimento, no horizonte temporal entre 1991 e 2014, e
encontrou evidéncias de existéncia de uma relacdo nao linear entre desenvolvimento financeiro e o

crescimento economico.

Um sistema financeiro mais desenvolvido promove melhorias na produtividade, escolhendo
empreendedores e projetos de maior qualidade, mobilizando mais efetivamente financiamento externo
para esses empreendedores, fornecendo veiculos superiores para diversificar o risco de atividades
inovadoras e revelando com mais precisao, os lucros potencialmente grandes e associados ao negocio
incerto da inovacao (king & Levine, 1993). Dessa forma, melhores sistemas financeiros estimulam o

crescimento econémico, acelerando a taxa de aumento da produtividade.
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Tabela 1: Sintese dos estudos empiricos sobre a relacao entre o sistema financeiro e o crescimento econdémico

Amostra
Autores Método Variaveis Resultados
Periodo
- Taxa de crescimento do PIB real per capita, - Taxa de
crescimento do stock de capital; - Taxa de crescimento da
Existéncia de uma relacéo positiva e significativa entre
produtividade; - Passivos liquidos/PIB; - Ativos depositados
o desenvolvimento financeiro e crescimento
nos bancos comerciais/pelo total dos Ativos depositados
King e econémico, tendo como principais canais de
80 Paises nos bancos comerciais e no banco central; - Total do crédito
Levine Cross-section desenvolvimento a taxa de acumulacdo de capital
1960-1989 privado/total do crédito publico privado; - Total do crédito
(1993) fisico e 0 aumento da eficiéncia econdmica.
privado/PIB; - Logaritmo do PIB per capita;, - Relacao do
Os paises mais pobres tendem a crescer mais
comércio externo/PIB; - Taxa de inflacdo; - Gastos do
rapidamente que 0s paises mais ricos.
governo/PIB; - Logaritmo da taxa inicial de matriculas na
escola secundaria
- Taxa de crescimento do PIB per capita; - Nivel de
O desenvolvimento do mercado de acées aumenta o
Caporale et 4 Paises Investimento; - Produtividade do investimento; - Taxa de
VAR crescimento econdomico através do seu impacto na
al. (2005) 1979-1998 capitalizacdo de mercado; - Taxa de valor negociado; -

Renda

produtividade do investimento a longo prazo.
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- Taxa de crescimento do PIB per capita, - Taxa de

crescimento do stock de capital; - Taxa de crescimento da

O desenvolvimento financeiro esta fortemente

relacionado com o crescimento economico de longo

44 Paises produtividade; - Taxa inicial de matriculas na escola
Levine prazo em paises onde o sistema legal enfatiza os
desenvolvidos e GMM secundaria; - Gastos do governo/PIB; - Numero de
(1998) ) direitos do credor e protege os contratos, distinguindo-
em revolucdes; - Taxa de inflacao; - Indice de liberdade civil; -
) se assim como paises com setor bancario mais
desenvolvimento Taxa de cambio no mercado negro; - Indices burocraticos;
desenvolvido em relacao a outros.
1982-1995 - Grau de diversidade étnica
- Crescimento do PIB per capita; - Investidor institucional; - | Existe uma relacao nao linear entre o desenvolvimento
116 Logaritmo do PIB inicial per capita, - Crédito interno ao [ financeiro e o crescimento econémico.
Paises
Ruiz (2018) 9912014 GMM setor privado; - Crédito bancario ao setor privado; - Abertura | O desenvolvimento financeiro tem maior influéncia no
1991-201
comercial; - Despesas do governo; - Formacao bruta de [ crescimento econdmico tendo em conta o nivel de
capital; - Inflacdo; - Crescimento populacional renda das economias.
Existe uma relacéo de causalidade bidirecional entre
109 Paises 0 desenvolvimento financeiro e o crescimento
Teste de - Taxa de crescimento do PIB real per capita, - Relacao do
Calderodn e | industriais e em econémico.
Decomposicdo |agregado M2/PIB; - Relacao dos créditos concedidos pela
Liu (2003) [ desenvolvimento O desenvolvimento financeiro pode promover o

1960-1994

de Geweke

banca ao sector privado/PIB

crescimento economico através da acumulacao de

capital e mudancas tecnoldgicas.
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- Taxa de crescimento do PIB; - Renda inicial per capita; -

Média de anos de ensino médio; - Crédito privado; - Banco

A relacao de causalidade entre o sistema financeiro e
0 crescimento economico depende do estagio de
desenvolvimento financeiro de cada pais.

O efeito do desenvolvimento do sistema bancario

Rioja e Valev 74 Paises
GMM Comercial-Central; - Passivos liquidos; - Tamanho do |apresenta-se positivo € de elevada magnitude para o
(2004) 1960-1995
governo; - Abertura comercial; - Taxa de inflacéo; - Taxa de | crescimento econdmico de paises com o nivel de
cambio no mercado negro desenvolvimento intermédio. Ja para os paises com
um nivel de desenvolvimento financeiro avancado,
este efeito ndo é de uma magnitude muito elevado.
- Logaritmo do crescimento do PIB per capita (1976-1993); [ Apenas o mercado bolsista nao é suficiente para gerar
- Crédito bancario concedido ao setor privado/PIB; -|efeitos positivos e imediatos no crescimento
Método dos
Rotatividade do mercado de acdes; - Logaritmo do PIB|econdmico de um pais.
Minier 42 Paises Minimos
inicial; - Volume de negbcios; - Inflacdo; - Logaritmo das|Para que se verifiquem os tais efeitos
(2003), 1976-1993 Quadrados
taxas de matricula no ensino médio; - Numero de | positivos que a literatura defende, é necessario que a
(OLS)
revolucdes e golpes; - Gastos do governo/PIB; - Prémio do | capitalizacdo bolsista do mercado atinja um
mercado negro determinado nivel.
- Taxa de crescimento do PIB per capita;, - Crédito|Paises com mercados de acbes tendem a crescer
Ngare et al. 36 Paises Dados em
interno/PIB; - Taxa de inflacdo; - Taxa de matricula na|mais rapidamente em comparacdo com 0s paises
(2014) 1980-2010 painel

escola primaria; - Racio de investimento bruto/PIB; -

sem bolsas de valores. Os paises pequenos e com

16




Consumo do governo/PIB; - Volume de comércio/PIB; -
Oferta monetaria/PIB; - Capitalizacdo de mercado em
relacdo ao PIB; - Taxa de rotatividade do mercado
aciondrio; - Indice de estabilidade politica; - indice de

controle de corrupcao; - Manequim do mercado de acdes

bolsa de valores, tendem a crescer menos em
comparacao com paises grandes e com presenca do
mercado de bolsista.

A instabilidade politica e o consumo do governo sao

prejudiciais ao crescimento econémico da regiao.

- Taxa de crescimento real do PIB per capita, - Taxa de

crescimento do PIB per capita inicial em 1960; - Taxa de

A relacao positiva entre o nivel de profundidade

financeira e o crescimento econdmico encontrado €

Deidda e
119 Paises matricula no ensino médio em 1960; - Passivos |valido apenas para paises com alta renda per capita.
Fattouh Cross-country
(2002) 1969-1989 liguidos/PIB; - Consumo do governo/PIB; - Taxa de|Em paises com baixa renda per capita, nao ha
inflacdo; - Abertura comercial/PIB; - indice de liberdades | evidéncias da relacdo significativa entre profundidade
civis; - Numero de revolucdes financeira e crescimento econémico.
Em geral, o desenvolvimento financeiro leva a um
melhor desempenho do crescimento e esse efeito
12 Paises da - Crescimento do PIB real per capita;, - Taxa de investimento | varia de pais para pais.
De Gregorio
Guid Ameérica Dados em meédio; - Taxa de alfabetizacdo no inicio do periodo; -|Verifica-se a existéncia de uma correlacao negativa e
e Guidotti
(1995) Latina painel Investimento externo dividido pelo PIB; Taxa de inflacao | significativa entre desenvolvimento financeiro e
1950-1985 meédia; - PIB per capita; - Gastos do governo crescimento economico, resultado dos experimentos

fracassados da liberalizacdo financeira realizada na

regido nos anos 70 e 80.
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3. Caraterizacao Geral de Sao Tomé e Principe

Sdo Tomé e Principe (STP) é um pais africano de origem vulcanica, localizado no Oceano Atlantico,
especificamente no Golfo da Guiné, & 350 km da costa ocidental da Africa e é constituido por duas ilhas
e alguns ilhéus. E uma antiga colonia portuguesa, descoberta pelos navegadores portugueses Jodo de
Santarém e Péro Escobar (a ilha de Sdo Tomé foi descoberta a 21 de dezembro de 1470 e a ilha do
Principe em janeiro de 1471) e ascendeu a independéncia a 12 de julho de 1975. O arquipélago tem
uma area total de 1001 kmz, tendo Sdo Tomé uma dimensdo de 859 kmz e Principe 142 kmz, e um

distanciamento de 140 km entre elas.

Segundo o artigo 4° da Constituicdo de STP, o seu territorio € constituido pelas ilhas de Sao Tomé e
Principe, pelos ilhéus das Rolas, das Cabras, Bombom, Boné Jockey, Pedras Tinhosas e demais ilhéus
adjacentes, pelo mar territorial compreendido num raio de doze milhas a partir da linha de base
determinada pela lei, pelas aguas arquipelagicas situadas no interior da linha de base e o espaco aéreo

que se estende sobre o conjunto territorial atras definido (Constituicao de STP, 2003).

O arquipélago de STP é considerado um dos paises mais pequenos do mundo e o segundo menor da
Africa a seguir as ilhas Seychelles. O mesmo divide-se em quatro regides administrativas: Norte, Centro
Litoral, Sul e Principe (desde 1995 que esta ilha € uma regido auténoma) que subdividem-se em distritos:
Norte (Lemba e Lobata), Centro Litoral (Agua Grande e Mé-Zochi), Sul (Caué e Cantagalo) e Principe
(Pagué). O clima é tropical humido, com duas estacdes: a estacado chuvosa (de setembro a maio) e a

estacdo seca ou gravana (de junho a agosto) e a temperatura média anual é de 26°C.

No que se refere aos pontos mais altos, destacam-se o Pico de Sdo Tomé, com 2024 metros de altitude;
0 pico da Estacdo Sousa com 1762 metros; o pico Pinheiro, com 1611 metros; o pico Calvario, com

1608 metros e o pico de Ana Chaves, com 1654 metros.

De acordo com os dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE), estima-se que o numero populacional
no ano de 2017 era de 197 700 mil habitantes, sendo mais de metade jovem. A religiao predominante
no arquipélago é a Catolica. A lingua oficial é o Portugués, praticada por cerca de 98% da populacéo e
também verifica-se a existéncia de alguns crioulos como o crioulo forro, o crioulo cabo-verdiano, o angolar

e 0 lunguié.
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Figura 1: Localizacao Geografica de Sdo Tomé e Principe
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Fonte: www.welt-atlas.de/datenbank/karten/karte-2-646.gif

Relativamente a politica, apds a independéncia em 12 de julho 1975, Sdo Tomé e Principe adotou um
regime politico de partido Unico que durou até finais da década de 80. Em 1990, foi feita uma reforma
democratica em que foi aprovada uma nova constituicao que possibilitou a adocdo de um sistema politico
multipartidario. Atualmente o pais tem um regime semipresidencialista, em que o presidente é o chefe

de Estado e o primeiro-ministro é o chefe do governo.

O arquipélago tem uma diversidade enorme de cultura, desde dancas, musicas e ndo so, no qual se
destacam dois autos muito importantes: o Tchiloli ou a tragedia de Marqués de Mantua e o Auto de

Floripes que é representado na ilha do Principe.

3.1. Contexto Economico de STP

Ap6s a independéncia em 1975, STP adotou um regime socialista, baseado no regime de partido Unico,
em que 0 modelo de desenvolvimento assentou no controlo absoluto do Estado sobre toda a atividade
economica, social, cultural e politica do pais. Neste periodo, o governo procedeu a nacionalizacao da
maioria das atividades econémicas do pais, como as rocas, atividade bancaria, comercio interno e
externo, transporte, energias e comunicacdes, passando todas essas atividades para as maos do Estado.

Este processo de nacionalizacdo das atividades economicas, nao trouxe benéficos para o
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desenvolvimento econdmico do pais, pois houve uma queda no cultivo e exportacao do cacau (o cacau
era e ainda é considerado uma das principais atividades econémicas do pais) que pode ser justificada
pela seca e a ma gestdo. A moeda do pais é a Dobra (Dbs) e foi posta em circulacdo em setembro de

1977.

Com o apoio do Banco Mundial (BM), em 1993 foi feita modificacdes na estrutura fundiaria do pais,
tendo como objetivo a distribuicao de terras pelas familias santomenses como forma de diversificar a
producao. Contudo, essas alteracdes nao surtiram efeitos positivos na economia, isto porque muitas das

terras foram abandonadas pelos agricultores devido a falta de experiéncia e a falta de apoios financeiros.

Sdo Tomé e Principe tem uma economia insular, que assenta principalmente na agricultura
(especificamente a exportacéo de cacau, café, oleo de palma e 6leo de coco), pesca, comércio e no
turismo. De acordo com o relatorio do FMI de 2018, para além da agricultura e da pesca, a economia
de STP depende muito da ajuda externa, estas que ultrapassaram 10% do PIB nos ultimos anos. O pais
importa bens de necessidades basicas, energéticas e também depende da ajuda externa no plano de

financiamento do Orcamento do Estado e da economia em geral.

Com solos férteis, agua abundante e boa drenagem, a agricultura foi e ainda continua a ser uma das
principais fontes econdmicas de STP. O principal produto de exportacdo é o cacau. Para além desse
produto, o pais também cultiva o café, coco, flores, pimenta, entre outros e grande parte do que é

cultivado no pais, serve para o consumo da populacao.

O setor piscatorio esta em crescimento, e é a principal atividade das comunidades costeiras do
arquipélago. Normalmente, as pescas sdo realizadas em canoas de madeira feitas pelos proprios

pescadores e as pescas semi-industrial sao feitas em barcos maiores, impulsionados pelo motor.

Em relacao ao setor comercial, este ndo se encontra devidamente estruturado e a populacdo tem pouco
poder de compra. Desde a independéncia de 1975, que se tem assistido a uma queda na producao do
cacau e sucessivas queda no preco do mesmo em mercados internacionais, isso faz com que o governo
adote medidas estratégicas para solucionar o problema. Neste sentido, as autoridades tém dado enfase

ao desenvolvimento do turismo no arquipélago.

0O turismo tem sido a grande aposta do governo santomense para o desenvolvimento econémico do pais.

Devido a localizacdo geografica em que o arquipélago se encontra, o turismo beneficia das atracoes
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naturais da fauna, flora, paisagem, recursos marinhos e cultura local (Caixa Geral Depdsitos, 2014).
Ainda assim, ndo se pode dizer que o pais expde de um turismo de qualidade, devido a falta de
infraestruturas, de saneamento, a erradicacdo da malaria, a fraca ligacdo aérea com o continente, as
péssimas condicoes rodoviarias e os altos precos praticados pelas companhias aéreas que operam para

Sao Tomé e Principe.

Para além destas atividades, foram descobertas jazidas de petréleo nas aguas de STP, mas ainda nao
esta em exploracao, pelo que se pode dizer que a producao real so6 trara beneficios a médio e longo

prazo.

3.1.1. Taxa de crescimento do PIB de STP

A informacdo dada no grafico seguinte, refere-se a evolucao da taxa anual de crescimento real do PIB
em percentagem, ao longo do periodo em analise 2000-2018. Pode-se verificar que a evolucao do PIB
de STP apresentou varias oscilagdes ao longo do periodo temporal de 2000 a 2018, as quais iremos

analisar.

Figura 2: Evolucao do PIB de STP 2000-2018 (%)
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Fonte: Elaboracédo prépria com dados recolhidos no World Bank Group
Nos primeiros anos da analise, a taxa de crescimento era muito baixa e depois a tendéncia foi crescente,
registando o valor mais alto 9,1%, no ano de 2006. Este crescimento pode ser justificado pelo aumento

de fluxos de financiamento externo, em particular o Investimento Direto Estrangeiro (IDE), melhorias no

comeércio e no turismo e a reafectacao de recursos de fins menos produtivos para os mais produtivos.
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Com a crise financeira de 2007-2008, houve aumento de precos dos bens alimentares e dos produtos
petroliferos ao nivel internacional. Como a economia santomense depende muito do exterior, a crise teve
efeitos negativos na mesma (a taxa de crescimento em 2007 diminuiu significativamente para 3,3% (-
5,8 pontos percentuais que 2006)), pois provocou uma diminuicdo de investimentos direto estrangeiro

nos setores de construcao e do turismo, e a entrada da Ajuda Publica ao Desenvolvimento.

Posteriormente, a economia recuperou o seu nivel de crescimento, embora com algumas oscilacdes ao
longo dos anos. Com algumas restricdes orcamentais, atrasos de projetos com financiamento externo e
reducdo da atividade de construcao, o crescimento do PIB real abrandou de 4,2% em 2016 para 3,9%
em 2017. No ano de 2018, o PIB sofreu uma variacao de 2,7% (-1,2 pontos percentuais, que 2017).
Este foi o valor mais baixo desde 2009, e pode ser explicado pela reducao do investimento direto
estrangeiro, resultante da queda do financiamento externo e das dificuldades registadas no setor de

energia.

Analisando a participacado que as atividades tiveram no PIB de 2017, podemos inferir que o Comércio
teve uma participacdo de 25,4%, sendo que esta é a atividade com maior peso na economia de S&o
Tomé e Principe, seguindo o Transporte, Armazenagens e Comunicacdo com uma participacdo de 11,2%,
a Administracdo Publica, Defesa e Seguranca Social Obrigatoria com 9,6%, Industria Transformadora
com 6,9%, Construcdo com 6,4%, a Agricultura, Producado Animal e Caca contribuiram em 4.2% e por

fim, as restantes atividades contribuiram em conjunto com 25,9% (INE, 2017).

3.1.2. Taxa de inflacao de STP

O grafico abaixo, mostra a evolucao da taxa de crescimento anual da inflacdo de Sdo Tomé e Principe

para o periodo em analise (2000-2018).

Figura 3: Evolucao da taxa de inflacao de STP 2000-2018 (%)
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados recolhidos no World Bank Group

Olhando para o grafico acima, podemos verificar que a partir de 2004 o pais registou tendéncias
crescentes na taxa de inflacdo, sendo o pico mais alto em 2008 com 32%, resultante da escassez de
alimentos, aumento dos precos dos combustiveis no mercado internacional e depreciacado da moeda

nacional (Dobra).

A partir de 2010, observa-se uma tendéncia de decréscimo da taxa de inflacao, justificada por varios
fatores, como por exemplo a disciplina orcamental, a falta de choques do lado da oferta e a estabilidade
da moeda nacional face ao Euro (em vigor desde 2010). De alguma forma, essas medidas trouxeram
beneficios a desaceleracao da taxa de inflacao, atingindo esta em 2016 o valor de 5,4% (-26,6 pontos

percentuais, que em 2008).

Em 2018, a taxa de inflacao atingiu uma variacao de 7,9% (mais 2 pontos percentuais, que em 2017).
Esta evolucao foi influenciada pelo acréscimo no preco dos combustiveis e pela forte instabilidade no

fornecimento de energia elétrica registada nesse ano.

3.2. Sistema Financeiro de STP

Como vimos anteriormente na revisdo de literatura, o sistema financeiro é fundamental para o
desenvolvimento de qualquer economia, pois as instituicdes financeiras desempenham papéis de grande
importancia na afetacao de recursos. O sistema financeiro de Sdo Tomé e Principe é composto pelo
Banco Central de Sdo Tomé e Principe (BCSTP- responsavel pelo mercado monetario, financeiro e

cambial), bancos comerciais e de investimentos e companhias de Seguros.
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Atualmente, o BCSTP dirigi o regime de paridade cambial fixa ao Euro, na sequéncia de Acordo de
Cooperacdo Economica assinado entre o governo portugués e o governo santomense, em vigor desde
janeiro de 2010. O sistema financeiro ainda é pouco desenvolvido no arquipélago e esta altamente
dependente do “ddlar’. Segundo o BCSTP, o sistema financeiro do pais nos Ultimos anos tem mantido

a sua dinamica de crescimento e modernizacao.

0O sistema financeiro & composto pelo mercado bolsista e mercado bancario. O mercado bolsista ndo se
encontra desenvolvido em STP, provavelmente, porque o pais € muito pequeno e ndo possui investidores

suficientes para este mercado. Posto isto, iremos dar maior atencéo ao sistema bancario do arquipélago.

3.2.1. Sistema Bancario de STP

Atualmente, o sistema bancario de Sao Tomé e Principe conta com a presenca de 5 bancos (ver tabela
2) a operar no mercado, os quais dispdem de um total de 20 balcdes, incluido as sedes. A maioria dos

balcdes encontram-se localizados na cidade de Sdo Toméz.

Tabela 2: Instituicoes Bancarias de Sao Tomé e Principe

Ano de emissao Tipologia de
Instituicdo Bancaria Siglas
de licenca Banco
Banco Internacional de
BISTP 1993 Comercial
S&o Tomé e Principe
Afriland First Bank STP | AFRILAND 2003 Comercial
Ecobank STP ECOBANK 2007 Comercial
Energy Bank STP ENERGY 2008 Comercial
Comercial e de
BGFI Bank STP BGFI 2012
[nvestimento

Fonte: Elaboracdo propria com dados recolhidos na base de dados do BCSTP

 As moedas estrangeiras mais utilizadas sao o délar norte-americano e o euro.
: Cidade de Sao Tomé ¢ a capital de Sdo Tomé e Principe, situada na ilha de Sdo Tomé, Distrito de Agua-Grande.
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O sistema bancario do arquipélago é dominado pelo investimento estrangeiro, contudo o Banco
Internacional de Sao Tomé e Principe (BISTP) é o Unico que apresenta investimento nacional na sua

estrutura acionista (48%). Os restantes bancos sao financiados 100% pelo capital estrangeiro.

Antigamente, o servico de pagamentos por parte dos clientes eram realizados apenas em cheques, débito
direto, levantamento em numerario e transferéncia, contudo em 2011 foi introduzido no pais as caixas
automaticas de pagamento (ATM) e em 2012 os terminais de pagamento automatico (POS) o que
possibilitou uma evolucao ao nivel dos meios de pagamentos. Hoje em dia, é chamado sistema de

pagamento eletrénico Rede Dobra 24:.

No ano de 2018, os ativos totais do sistema bancario evoluiram positivamente comparado com os ultimos
anos, posicionando-se em cerca de 4.264 milhdes de Dbs (Dobra), isso devido a evolucao positiva dos
créditos e titulos. O crédito também evoluiu positivamente, estimulado pelo progresso positivo dos
créditos a Administracao e Instituicdes Publicas. Em relacéo a carteira de titulos, esta continuou com o
seu ritmo de crescimento, passando a representar 11% do total de ativos. Importa referir, que os
depositos constituem a principal fonte de financiamento das instituicdes bancarias do arquipélago, com

69% e os fundos proprios representam cerca de 21%.

Depois de algum periodo com a rendibilidade negativa, no ano de 2018 o pais registou uma evolucao
positiva da rendibilidade, resultado da evolucdo positiva da margem financeira. O crédito mal parado
continuou o seu processo de reducao, situando-se em cerca de 1,7% em 2018. Relativamente a liquidez
geral do sistema bancario, este teve um aumento significativo, posicionando-se em 63,3% ultrapassando

0s 20% exigidos pela NAP 04/2007.

A participacdo do BCSTP no Mercado Monetario Interbancario (MMI) através da liquidacao das
operacdes, tem como objetivo a reducado do risco de liquidacao das operacdes, a promocado da confianca
entre os bancos comerciais e a dinamizacdo do funcionamento do MMI doméstico, tendo em vista uma

afetacao mais eficiente da liquidez.

: A Rede Dobra 24 é uma rede partilhada de caixas automaticas (ATM) e terminais de pagamento automaticos (POS), exclusivamente em moeda nacional
(Dobra).
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4. Dados e Metodologia

4.1. Dados

Tendo em conta os estudos referidos na revisao de literatura, pode-se dizer que a relacao de causalidade
entre o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econémico de um pais tem vindo a
demonstrar que esta é bastante controversa. O presente trabalho tem como objetivo principal, analisar
a influéncia do desenvolvimento do setor financeiro no crescimento econémico em geral e em particular,
para o caso de Sao Tomé e Principe (STP). Para esse fim, usar-se-a uma base de dados, que inclui paises
com diferentes niveis de desenvolvimento do seu sistema financeiro. Assim, para testar a relacao positiva
entre desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico, sera utilizada uma base de dados cuja

fonte é o World Bank Open Data.

Ainda relativamente & amostra empregue neste estudo, foram consideras observacdes relativas a 54
paises do continente africano no periodo de 2000 a 2018. Os paises do continente africano estio
divididos em cinco regides geograficas que sao: - o norte de Africa que é composto por 6 paises
(Argélia, Egito, Libia, Mauritania, Marrocos e Tunisia); - o sul de Africa constituido por 10 paises (Africa
do Sul, Angola, Botswana, Lesoto, Malawi, Mocambique, Namibia, Swazilandia, Zambia e Zimbabug); - a
Africa ocidental que emprega 15 economias (Benim, Burkina Faso, Cabo Verde, Costa do Marfim,
Gambia, Gana, Guiné-Bissau, Guiné, Libéria, Mali, Niger, Nigéria, Senegal, Serra Leo e Togo); a Africa
oriental formada por 14 paises (Comores, Djibouti, Etiopia, Eritreia, Madagascar, Mauricias, Quénia,
Ruanda, Seychelles, Somalia, Suddo do Sul, Suddo, Tanzania e Uganda) e a Africa central que é
constituida por 9 paises incluindo STP (Burundi, Camardes, Chade, Congo, Gabao, Guiné Equatorial,
Republica Centro-Africana, Republica Democratica do Congo e Sado Tomé e Principe). A maioria dos
paises africanos possuem um sistema financeiro baseado apenas no mercado bancario, porém existem
outros em que o sistema financeiro & composto por ambos 0s mercados (mercado bancario e mercado
bolsita). Com a inclusdo desses paises, pretende-se perceber o efeito que o mercado bolsita tem no

crescimento economico.

Em relacao ao horizonte temporal, este estara compreendido entre 0 ano de 2000 e o0 ano de 2018,
sendo no total dezanove anos. A escolha deste periodo deve-se ao fato de ser um periodo recente e,

também pela disponibilidade de dados de qualidade para a amostra.
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Para a estimacdo do modelo econométrico utilizado (apresentado mais abaixo), usar-se-4 0 método dos
minimos quadrados ou Ordinary Least Squares (OLS), que, na condicdo de se verificarem os seus
pressupostos (homocedasticidade, média condicional nula para os termos de perturbacdo, nao

correlacao entre observacdes e exogeneidade estrita de x, (Greene, 2011)), sera um estimador eficiente.

4.2. Metodologia

Recorrendo a literatura empirica, identificou-se uma especificacdo para o modelo econométrico a usar
para investigar a influéncia do desenvolvimento financeiro no crescimento econémico, e este sera
estimado com base no método (OLS). Este método permite a estimacdo dos pardmetros de uma

regressao, minimizando a soma do quadrado dos residuos.

O modelo econométrico proposto no presente trabalho, baseia-se no estudo de Levine e Zervos (1998)
e Ngare ef al, 2014, tendo sido, adaptado ao contexto que se pretende estudar. Desta forma, a

especificacdo do modelo econométrico a estimar é a seguinte:

G; = o + PiCred_Priv; + [,Cap_Bols; + B3INF; + B,INV; + [sPoup; + B¢GAE;
+ ﬁ7GOVl + ¢

Onde:

e (; representa a variavel dependente do modelo, corresponde a média do crescimento
economico observada no pais i no periodo de 2000 a 2018.

e (red_Priv; representa a varidvel Crédito concedido ao setor privado, em percentagem do PIB,
corresponde ao peso médio do crédito concedido ao setor privado no PIB, observado no pais i
no periodo de 2000 a 2018.

e Cap_Bols; representa a variavel Capitalizacdo bolsista, em percentagem do PIB, corresponde
ao peso medio da capitalizacdo bolsista no PIB, observado no pais i no periodo de 2000 a 2018.

e [NF; representa a variavel Taxa da inflacdo, corresponde ao peso médio anual da inflacao,
observado no pais i no periodo de 2000 a 2018.

e [NV; representa a variavel Investimento, corresponde ao peso médio do investimento no PIB,
observado no pais i no periodo de 2000 a 2018.

e Poup, representa a variavel Poupanca privada, em percentagem do PIB, corresponde ao peso

médio da poupanca no PIB, observado no pais i no periodo de 2000 a 2018.
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e (GAE; representa a variavel Grau de abertura ao exterior, em percentagem do PIB, corresponde
ao peso medio do grau de abertura da economia ao exterior no PIB ((exportacdo +
importacao)/PIB), observado no pais i no periodo de 2000 a 2018.

e (GOV; representa a variavel Despesa governamental, em percentagem do PIB, corresponde ao
peso meédio da despesa do governo no PIB, observado no pais i no periodo de 2000 a 2018.

e [3, representa o vetor da constante do modelo

® 41,02, B3, B4 Ps, Be € 7 representam os coeficientes da regresséo a estimar

e g representa o termo do erro ou termo de perturbacéo

4.2.1. Selecio de variaveis e sinal esperado

A literatura empirica sobre a relacdo entre o desenvolvimento financeiro (quer em termos de
desenvolvimento do mercado de acdes, como em termos de desenvolvimento do sistema bancario) e o
crescimento econdmico, identifica uma vasta gama de variaveis que podem contribuir para explicar a
importancia do sistema financeiro para o crescimento econémico. As varidveis adotadas neste estudo,
foram selecionadas tendo por base a sua importancia e frequente utilizacdo na literatura empirica, por
diversos autores que analisaram a relacao entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento

economico.
Variavel dependente: taxa de crescimento econoémico média anual do PIB no periodo de 2000 a 2018

Para medir o crescimento econémico, recorreu-se a variavel taxa de crescimento média anual do PIB no
periodo de 2000 a 2018. O PIB, na o¢tica da producao, representa a soma do valor acrescentado bruto
de toda a producéao realizada por produtores residentes numa economia, mais os impostos de produtos
e, menos os subsidios nao incluidos no valor dos produtos (world Bank)*. E calculado sem fazer deducoes
para depreciacao de ativos fabricados ou para esgotamento e degradacao de recursos naturais. Esta é
uma variavel adotada na literatura empirica por alguns autores que investigaram a relacao entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento economico (Fufa & Kim, 2018; Marques et a/, 2013; Rioja

& Valev, 2004).

Variaveis independentes: o desenvolvimento financeiro

« Definicdo baseada em: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?view=chart
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Como forma de caraterizar o desenvolvimento do sistema financeiro (mercado bolsista e sistema
bancario), recorreu-se a um conjunto de variaveis, tendo por base a selecdo de indicadores que melhor
caraterizam o desenvolvimento do sistema financeiro e que poderdo explicar o comportamento da

variavel dependente. As variaveis independentes selecionadas para o estudo sao:

- Crédito concedido ao setor privado, em percentagem do PIB, €Cred_Priv - mede a capacidade do
sistema bancario em mobilizar poupancas e prover fundos de investimentos (Jedidia ef a/,, 2014). Esta
variavel inclui todos os créditos fornecidos as empresas de varios setores de atividade, com excecdo do
crédito fornecido ao setor publico (administracdo local e central e empresas publicas). E considerada
uma boa medida de desenvolvimento financeiro, uma vez que, através do crédito os intermediarios
financeiros disponibilizam fundos que impulsionam o investimento. Na literatura empirica, esta variavel
¢ frequentemente usada para caraterizar o desenvolvimento do sistema bancario (homeadamente em
Adams et af, 2009; Adu et af., 2013; Arestis ef a/, 2001; Beck ef a/, 2000; Beck & Levine, 2004;
Calderon & Liu, 2003; Fufa & Kim, 2018; llyukhin, 2015; Jedidia et a/, 2014; King & Levine, 1993;
Levine, 2002; Marques ef al, 2013; Mazur & Alexander, 2001; Minier, 2003; Rioja & Valev, 2004).
Espera-se que esta variavel influencie positivamente o crescimento econdmico uma vez que o crédito
fornecido ao setor empresarial, ira afetar o investimento realizado na economia e provocar beneficios

para a economia com impacto no crescimento economico.

- Capitalizacao bolsista, em percentagem do PIB, €ap_Bols- é um indicador da dimensao dos mercados
de capitais e da inovacao financeira. Esta variavel é calculada através da multiplicacao do preco de acoes
pelo numero de acdes negociadas na bolsa (excluindo os fundos de investimento, fundos mutualistas ou
outros fundos coletivos). Geralmente é utilizada por alguns autores na literatura empirica (Arestis et al,
2001; Beck & Levine, 2004; Caporale et al., 2005; Fufa & Kim, 2018; Jedidia et a/, 2014; Levine, 2002;
Levine & Zervos, 1998; Marques et a/, 2013; Mishra & Narayan, 2015) para caraterizar o
desenvolvimento do mercado de capitais. De acordo com a literatura, espera-se que 0s paises com
mercado bolsista apresentem maior crescimento economico do que 0s outros paises, isto significa que,

espera-se uma relacao positiva entre esta variavel e o crescimento econdmico.
Variaveis independentes: variaveis de controlo

- AInflacado, /VF, medida pelo indice de precos no consumidor, representa a variacao percentual no custo
médio de um cabaz de bens e servicos (sendo que o mesmo pode variar devido as atualizacdes regulares)

representativo da despesa dos consumidores residentes. Esta variavel &€ normalmente utilizada na
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literatura empirica como uma variavel de controlo (Beck & Levine, 2004; Ductor & Grechyna, 2015;
llyukhin, 2015; Ibrahim & Alagidede, 2018; King & Levine, 1993; Minier, 2003; Mishra & Narayan, 2015;
Ngare et al,, 2014; Ruiz, 2018). Com base no estudo empirico desses autores, espera-se uma relacao

negativa entre a variavel inflacdo e o crescimento economico.

- Investimento, INV -¢é a aplicacao de capital de uma economia com o objetivo de ganhar lucros no
futuro. A variavel usada é dada pelo racio entre o investimento verificado numa dada economia e o
Produto Interno Bruto (PIB) dessa economia. Esta variavel foi usada por alguns autores, para explicar a
relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento economico (Caporale et al, 2005; De
Gregorio & Guidotti, 1995; llyukhin, 2015; Marques et a/., 2013; Ngare et al., 2014). Recorrendo ao
estudo empirico desses autores, € expectavel um impacto positivo desta variavel no crescimento
economico, dado que quando bem aplicado fornece efeitos consideraveis para a economia, exemplo,

criacdo de postos de trabalho e inovacao.

- Poupanca privada, em percentagem do PIB, Poup, obtida pelo racio da poupanca sobre o Produto
Interno Bruto (PIB), é calculada pelo rendimento nacional bruto menos o consumo total, mais as
transferéncias liquidas. A variavel poupanca foi utilizada em algumas obras (Beck et a/,, 2000; llyukhin,
2015; Singh, 2010). Relativamente ao sinal esperado desta variavel, espera-se que a mesma tenha um
efeito positivo no crescimento econémico, uma vez que possibilita a acumulacao de capital que aliada a

outras componentes como a inovacao, estimula o crescimento econémico.

- Grau de abertura ao exterior, em percentagem do PIB, GAE, ¢ uma variavel frequentemente utilizada
na literatura empirica sobre a relacao entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico
(Beck & Levine, 2004; Ductor & Grechyna, 2015; Ibrahim & Alagidede, 2018; King & Levine, 1993;
Ngare et al, 2014; Rioja & Valev, 2004). Esta variavel é obtida através do somatorio das exportacoes e
importacdes de bens e servicos sobre o PIB. Espera-se que a mesma tenha um efeito positivo no
crescimento economico, visto que a literatura aponta para a ideia de que quanto maior for o grau de

abertura de uma economia maior sera o seu crescimento econémico.

- Despesa governamental, em percentagem do PIB, GOV, é a percentagem do PIB reservada para fazer
face as despesas governamentais. Inclui todas as despesas do governo associada a compra de bens e
servicos, remuneracao de funcionarios, despesas relacionadas com a defesa e seguranca do pais, porém
ndo engloba as despesas militares do governo que fazem parte da formacéo de capital do mesmo. Esta

variavel foi regularmente utilizada na literatura empirica (Beck & Levine, 2004; Calderén & Liu, 2003;
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Ductor & Grechyna, 2015; Fufa & Kim, 2018; De Gregorio & Guidotti,1995; Ibrahim & Alagidede, 2018;
Ngare et al., 2014; Ruiz, 2018). Com base nos resultados obtidos na literatura sobre o tema, espera-se

uma relacao negativa entre o peso da despesa no PIB e o crescimento economico.

Para além dos fatores identificados anteriormente, outros determinantes estruturais poderéo ter o seu
efeito sobre o crescimento econémico. Para ter em conta as dimensdes relacionadas com a situacao a
priori; usamos a variavel taxa de crescimento do PIB registado no ano de 1999 (P/B_99), para testar se
a taxa de crescimento anual observada no momento anterior ao periodo inicial da amostra, tem algum

papel relevante na explicacdo do crescimento médio registado no periodo entre 2000 e 2018.

Tabela 3: Sintese das variaveis selecionadas para o estudo

Variaveis Fonte Unidade
Taxa de crescimento do PIB % Anual
Cred_Priv - Crédito concedido ao
% do PIB
setor privado, em percentagem do PIB
Cap_Bols - Capitalizacdo bolsista,
% do PIB
em percentagem do PIB
INF - Inflacao % Anual
INV - Investimento % do PIB
) World Development Indicators
Poup - Poupanca privada, em
% do PIB
percentagem do PIB
GAE - Grau de abertura ao exterior,
% do PIB
em percentagem do PIB
GOV - Despesa governamental, em
% do PIB
percentagem do PIB
PIB_99 - Taxa de crescimento do
% Anual
PIB no ano de 1999

Fonte: Elaboracéo propria
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5. Analise e discussao de resultados

5.1. Estatistica descritiva

Nesta secao, procede-se a uma breve analise da estatistica descritiva elaborada com o objetivo de
resumir a informacao recolhida sobre as variaveis inseridas no presente estudo, para o conjunto de
paises analisado no periodo de 2000 a 2018. Para isso, comecemos por discutir os valores inscritos na
tabela 4 que nos apresenta as medidas de tendéncia central e de dispersdo dos dados: média, mediana,

valor minimo, valor maximo e desvio padrao.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas

Colunal Média Mediana Minimo Maximo | Desvio Padrao
PIB 42132 4,2469 -4,9253 9,6912 2,2524
Cred_Priv 24,076 14,5471 0 156,1076 29,7647
Cap_Bols 13,0165 0 0 225,7339 43,0123
INF 8,4026 5,2366 0 80,0766 13,3276
INV 4,7042 3,298 -0,7364 26,2133 4,627
Poup 16,8851 15,9394 | -37,0849 54,4383 14,4553
GAE 78,1702 | 66,8752 0 308,9492 46,7782
GOV 15,0275 13,7269 0 36,409 6,5673
PIB_99 3,1709 2,5463 -8,9326 25,664 4,8375

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultados do STATA16

As variaveis que apresentam maior dispersdo em relacdo a média sao: o crédito ao setor privado
(Cred_Priv), a capitalizacao bolsista (Cap_Bols), a inflacdo (//VF) e a taxa de crescimento do PIB no ano
de 1999 (P/IB_99. De entre estas, a varidvel Cap_Bols mostra ser a menos homogénea, isso porque,
apresenta um maior desvio padrdo em relacdo a sua média. Com isso, podemos inferir que a mesma

exibe uma variabilidade de 43,012 valores em torno do valor esperado de 13,017.

Em contrapartida e de acordo com a tabela 4, também se verifica que as variaveis taxa de crescimento
do PIB (P/B), investimento (/NVV}, poupanca privada (Poup), grau de abertura ao exterior (GAE) e a despesa

governamental (GOV, apontam ser mais homogéneas (mais concentradas a volta da média), isto porque,
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os valores de desvio padréo sao inferiores aos valores das respetivas médias. De entre as cinco variaveis,
constata-se que a variavel GAE é a que apresenta uma menor variabilidade dos dados, uma vez que a
distancia dos dados em relacdo a média apresenta um valor de 46,778 que é muito inferior ao valor da

media (78,170).

5.2. Matriz de Correlacao

A tabela 5, apresentada abaixo, ¢ composta pela matriz de correlacdes, que nos permite analisar a
correlacao existente entre as variaveis que constituem o modelo econométrico selecionado para o
presente estudo. E de recordar que o coeficiente de correlacdo mede a intensidade com que duas
variaveis se associam linearmente. Assim, quando o coeficiente de correlacdo é muito elevado faz sentido

falar de associacao linear forte entre as variaveis.

Tabela 5: Matriz de Correlacao

Colunal PIB | Cred_Priv | Cap_Bols INF INV | Poup | GAE | GOV | PIB_99
PIB 1
Cred_Priv | 0,117 1
Cap_Bols | -0,145 0,909 1
INF -0,298 -0,206 -0,093 1
INV 0,156 -0,084 0,093 0,077 1
Poup 0,162 0,239 0,164 0,089 | -0,41 1
GAE -0,027 0,108 0,024 0,093 [ 0,448 0,111 1
GOV -0,275 0,146 0,024 0,016 (-0,022(0,218 10,404 | 1
PIB_99 | 0,444 0,034 0,035 0,168 | 0,083 (-0,015]-0,037| 0,053 1

Fonte: Elaboracdo propria com base nos resultados do STATA16

Com suporte a matriz da correlacéo apresentada na tabela 5 é possivel observar que a variavel crédito
ao setor privado em percentagem do PIB (Cred_PFriv) apresenta uma correlacao negativa com a variavel
dependente (taxa de crescimento do PIB), pelo que podemos dizer que o crédito ao setor privado e o
crescimento do PIB se movem em sentidos opostos, ou seja, quando o crédito ao setor privado aumenta
o crescimento do PIB diminui. Entretanto, seria esperado que o crédito ao setor privado em funcao do

PIB e o crescimento do PIB se movessem no mesmo sentido, contrariando assim os resultados de Levine
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e Zervos (1998), que mencionam que o crédito ao setor privado se encontra positivamente relacionado
com o crescimento econdmico e Jedidia ef a/ (2014), que também defende que ha um efeito positivo

do crédito ao setor privado no crescimento economico.

No que se refere a variavel capitalizacao bolsita em percentagem do PIB (Cap_Bols), esta encontra-se
negativamente corelacionada com a variavel crescimento do PIB (-0,15) e altamente correlacionada com
a variavel crédito ao setor privado (0.91). Podemos concluir que esta variavel se move em direcao oposta
a variavel crescimento do PIB, contrariando assim o que era esperado e o estudo de alguns autores como
por exemplo, Fufa e Kim (2018) que defendem que a capitalizacdo bolsista esta positivamente

relacionada com o crescimento econodmico.

Por outro lado, a variavel inflacdo (//VF) apresenta uma correlacao negativa com as variaveis crescimento
do PIB (P/B), (-0,30), o crédito ao setor privado (Cred_Fri), (-0,21), e a capitalizacao bolsista (Cap_Bols),
(-0,09). Isso quer dizer que, quando a inflacao aumenta, o crescimento do PIB, o crédito ao setor privado
e a capitalizacao bolsista diminuem. O resultado confirma o estudo de Ruiz (2018), que refere que o

aumento da inflacao tem efeitos negativos no crescimento econdémico.

No que se refere a variavel investimento (/VV}, esta exibe uma correlacdo positiva com o crescimento do
PIB (0,16), o que significa que ambas as varidveis se movem no mesmo sentido. Este resultado é
consistente com o estudo de Abu-Bader e Abu-Qarn (2008), que referem que o investimento ¢ uma das
poucas variaveis economicas que tem uma forte correlacdo positiva com o crescimento econdmico. Por
outro lado, esta varidvel manifesta uma correlacdo negativa com as variaveis crédito ao setor privado, (-

0,08), capitalizacao bolsita, (-0,09) e a inflacao, (-0,08).

Quanto a variavel poupanca privada em percentagem do PIB (Poup), tal como era expectavel ha uma
relacao positiva da mesma com a variavel dependente, taxa de crescimento do PIB. Tendo por base a
matriz de correlacédo, constata-se ainda a presenca de uma correlacao positiva entre esta variavel e as
variaveis crédito ao setor privado (Cred_Pri) e a capitalizacao bolsista (Cap_£Bols). Por outro lado, a
poupanca privada em percentagem do PIB, encontra-se negativamente correlacionado com a inflacao

(/NA), (-0,09), e o investimento (/VV, (-0,41).

A variavel grau de abertura ao exterior em percentagem do PIB (GAE), encontra-se positivamente
correlacionada com todas as variaveis, exceto com a variavel crescimento do PIB (PIB), (-0,027), e a

inflacdo (/VA), (-0,093). Quanto a relacao entre a variavel grau de abertura ao exterior e o crescimento
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do PIB, era expetavel que ambas se movessem na mesma direcao, isto €, quando uma aumenta a outra
também aumenta. O resultado alcancado contraria os resultados do estudo de |brahim e Alagidede
(2018), que citam que o grau de abertura ao exterior desempenha um papel positivo no crescimento

economico, considerando a mesma como um indicador robusto no crescimento econémico.

Em relacdao a variavel despesa governamental em percentagem do PIB (GO}, esta apresenta-se
negativamente correlacionada com as variaveis crescimento do PIB, (-0,28), inflacao (/VF), (-0,02) e
investimento (/VY, (-0,02). O resultado esta de acordo com o que era esperado (valores elevados das
despesas do governo traduzem-se numa diminuicao do crescimento econdmico) e em congruéncia com
a literatura mencionada por alguns autores. Por exemplo, Ngare et a/, (2014), mencionam que a
instabilidade politica e as despesas do governo estdo negativamente relacionadas com o crescimento
economico. Por outro lado, verifica-se uma correlacao positiva desta variavel com o crédito do setor
privado (Cred_Priv), (0,15), a capitalizacao bolsista (Cap_Bols), (0,02), a poupanca (Poup), (0,22) e o
grau de abertura ao exterior (GAE), (0,40).

Por fim, e ndo menos importante, a variavel taxa de crescimento do PIB no ano de 1999 (P/B_99,
apresenta-se positivamente correlacionada com a variavel taxa de crescimento do PIB (P/B), (0,44), o
crédito ao setor privado (Cred_Pri), (0,03), o investimento (/VV}, (0,08), e a despesa governamental
(GOY, (0,05). Quanto a relacdo desta variavel com a variavel dependente, podemos inferir que ambas
se movem no mesmo sentido. Esta variavel apresenta ainda, uma correlacao negativa com a variavel
capitalizacao bolsista (Cap_Bols), (-0,04), a inflacao (/VA, (-0,17), a poupanca (Poup), (-0,02), e o grau
de abertura ao exterior (GAE), (-0,04), o que significa que essas variaveis se movem no sentido oposto a
variavel taxa de crescimento do PIB no ano de 1999 (P/B_99, ou seja, quando o PIB_99 aumenta essas

variaveis diminuem.

5.3. Analise e Discussao dos Resultados de Estimacao Obtidos

Este capitulo destina-se a analise e discussao dos resultados da estimacao do modelo usado para medir
o impacto do desenvolvimento financeiro no crescimento econdmico. O modelo foi estimado pelo modelo
OLS e os dados foram tratados no software econométrico SATA16. Para além da analise dos resultados

da estimacao, também sera feita a analise dos diferentes testes aos pressupostos do modelo (OLS).
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Tabela 6: Resultados da estimacdo do modelo econométrico

Variaveis OoLS
3,784***
Constante
(0,659)
-0,00697
Cap_Bols
(0,00461)
0,0481*
INF
(0,0230)
0,125
INV
(0,0635)
0,0488**
Poup
(0,0162)
-0,0149
GAE
(0,00847)
-0,0458
GOV
(0,0368)
0,204***
PIB_99
(0,0411)
Observacoes 52
R-quadrado 0,517
R-quadrado ajustado 0,44
X2=0,02
Breusch-Pagan
P-value-0,8911

Nota: *, ** e *** representam o nivel de significancia de 10%, 5% e 1% respetivamente. Erros padrdo dentro de paréntesis.

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultados do STATA16

Analisando a matriz de correlacdo apresentada na tabela 5, verificamos que a variavel capitalizacado
bolsista em percentagem do PIB (Cap_Bols) esta fortemente correlacionada com a variavel crédito ao
setor privado (Cred_Pri). Posto isto, a variavel crédito ao setor financeiro (Cred_Pri) foi excluida do
modelo em analise, passando a variavel capitalizacao bolsista em percentagem do PIB (Cap_Bols) a

Unica variavel referente ao sistema financeiro.
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Apds a estimacdo do modelo, verificou-se que existiam dois paises da amostra que constituiam outiliers
no modelo em analise (o Djibouti e o Sudao do Sul). Ou seja, estes paises apresentaram um grande

afastamento dos restantes, pelo que foram removidos da amostra utilizada para o presente trabalho.

Os resultados apresentados na tabela 6, revelam que as variaveis inflacao (/MVF), poupanca privada (Poup)
e taxa de crescimento do PIB no ano de 1999 (P/B_99) sao estatisticamente significativas para o modelo,
e as variaveis menos significativas sao: a capitalizacao bolsista (Cap_»Bols), o investimento (/VV, o grau
de abertura ao exterior (GAE) e a despesa governamental (GOV). Com suporte nesses resultados, apenas
sera relevante analisarmos o coeficiente estimado das variaveis inflacdo (/VF), poupanca privada (Poup)
e taxa de crescimento do PIB no ano de 1999 (P/B_99, pois estas foram as variaveis que se

demonstraram individualmente significativas.

A variavel inflacdo (/MF) mostrou-se estatisticamente significativa no modelo para o nivel de significancia
de 10%, e revelou ter impactos negativos no crescimento do PIB, indo de encontro aos resultados exibidos
por Minier (2003), Ngare ef a/. (2014) e Ruiz (2018). Baseado nos resultados presente na tabela 6,
podemos inferir que um aumento da inflacdo em 1 ponto percentual, afeta negativamente o crescimento

economico em média, em 0,048 pontos percentuais, mantendo tudo resto constante.

Relativamente a poupanca privada (Poup), esta apresentou-se estatisticamente significativa para o
modelo para o nivel de significancia de 5%, e com um impacto positivo sobre o crescimento do PIB. Este
resultado estd em conformidade ao descrito por Singh (2010). Conforme o coeficiente de estimacao,
prevé-se que quando a poupanca aumenta em 1 ponto percentual, em média o crescimento econémico

aumenta em 0,049 pontos percentuais, com as restantes variaveis constantes.

Por fim, a variavel crescimento do PIB no ano de 1999 (PIB_99) apresentou um sinal positivo com a
variavel crescimento do PIB, e também se mostrou estatisticamente significativa a um nivel de
significancia de 1%. Estima-se que, mantendo as restantes variaveis constantes, um aumento de 1 ponto
percentual na taxa de crescimento do PIB no ano de 1999 dos paises, provocara, em média, um aumento

de 0,204 pontos percentuais no crescimento economico.

A possibilidade de existirem diferencas no crescimento econdémico de paises com e sem mercado bolsista
foi testada através do comando “ttest” do software STATA16. Este comando executa um teste t que
permite comparar as médias da mesma variavel entre dois grupos diferentes. Para o presente trabalho,

comparamos as médias do crescimento do PIB entre o grupo de paises com mercado bolsista e o grupo
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de paises sem mercado bolsita, e para isso, a variavel capitalizacao bolsista em percentagem do PIB
(Cap_Bols) tornou-se numa variavel categorica, tomando o valor O caso o pais ndo tenha o mercado
bolsista, e 1 caso contrario (pais com mercado bolsista). A hipdtese nula é a de que a diferenca entre as
médias dos grupos seja igual a zero (0), ou seja, que ndo existe diferenca no crescimento do PIB entre
0s dois grupos de paises. O valor do p-value do teste t é de 0,9325 maior do que o limite habitual de
0,05 ou 0,01, entdo ndo rejeitamos a hipotese nula e concluimos que a diferenca de médias de

crescimento do PIB entre os paises com e sem mercado bolsista nao ¢ estatisticamente significativa.

A qualidade de ajustamento do modelo pode ser analisada através do coeficiente Rz . O valor do
coeficiente de determinacéo obtido na estimacao é de 0,517, significando isso que, cerca de 52% da

variacao do PIB é explicada pelas variaveis explicativas do modelo utilizado.

5.3.1 Testes aos pressupostos do modelo OLS

o Significancia Global

Para analisar a significancia global do modelo, recorremos ao teste F e testamos se todos os coeficientes

da regressado em conjunto sdo significativos. Para isso, testamos as seguintes hipoteses:

e HO:B1l=P2=B3=Pp4=B5=p6=F7=0
e HI1:Bi+#0,i=1234567

A estatistica F utilizada é a seguinte:

P R%?/(K — 1) F
CA-R)/(m-K) T
0517 /(8—-1)
F = ~ F(7,44) = 6,73 p — value = 0,0000

(1-0,517)/ (52 — 8)

A partir dos resultados obtidos, verifica-se que o valor da estatistica F (6,73) ¢ maior que o valor critico
da tabela de distribuicdo F (com p-value= 0,0000). Isso significa que rejeitamos a hipdtese nula (H0) de
todos os coeficientes do modelo serem iguais a zero (0), evidenciado assim que o modelo é globalmente

significativo.

o Heterocedasticidade
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Recorremos ao teste de Breush-Pagan, com o proposito de investigar a existéncia de heterocedasticidade

no modelo econométrico em analise.

Os resultados obtidos a partir do software STATA16, nao rejeitou a hipotese nula de homocedasticidade
(qui-quadrado= 0,02 e p-value= 0,8911), pelo que podemos concluir que nao existe problemas de

heterocedasticidade no modelo utilizado no presente trabalho.

e Multicolinearidade

De modo a averiguar a auséncia de multicolinearidade no modelo em analise, seguiu-se a regra de
tolerancia vulgarmente usada na literatura que é baseada no valor VIF (Fator de Inflacdo da Variancia),
obtido para cada uma das variaveis em estudo. Sendo este valor sempre inferior a 10, pode-se concluir

que nao ha problemas de multicolinearidade neste modelo.

Tabela 7: Teste VIF-Multicolinearidade

Cap_Bols | INF INV | Poup | GAE | GOV |PIB_99

VIF 1,05 1,12 | 224 | 1,45 | 2,25 | 1,48 1,05

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos resultados do STATA16
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6. Conclusao

A presente dissertacdo tem por objetivo principal estudar a relacao entre o desenvolvimento do sistema
financeiro (desenvolvimento do mercado de capitais e desenvolvimento do setor bancario) e o
crescimento econdmico em geral e em particular, para o caso de Sdo Tomé e Principe (STP). Outros
objetivos da investigacdo, concentram-se na analise do efeito do mercado bolsita sobre o crescimento

economico e o funcionamento do sistema financeiro de Sao Tomé e Principe.

Da analise feita a literatura teodrica e empirica existente, depreendemos que a relacao de causalidade
entre o desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econdémico de um pais € bastante
controversa. Alguns autores argumentam que existe uma forte e positiva relacao entre o desenvolvimento
do sistema financeiro e o crescimento econdmico, entretanto, esta relacdo nao ¢ lineal, pois depende do
estagio de desenvolvimento financeiro do pais. Por outro lado, existem estudos que verificaram uma
relacdo de causalidade negativa entre ambos sistemas. Importa referir, que os mercados do sistema
financeiro fornecem servicos diferentes e os mesmos tém efeitos diferentes sobre o crescimento
economico. Muitos estudos mencionam o fato de o desenvolvimento do sistema bancario ter um impacto

maior no crescimento econdmico, comparativamente com o mercado de acoes.

Recorremos a construcao de um modelo econométrico baseado em estudos empiricos mencionados
anteriormente, para testar o efeito que o desenvolvimento do sistema financeiro tem sobre o crescimento
economico. O modelo econométrico emprega um conjunto de indicadores de desenvolvimento do
sistema bancario, mercado de capitais e ndo so, analisado para um universo de 54 paises do continente
africano, entre 2000 e 2018 e estimado pelo método dos minimos quadrados ou Ordinary Least Squares

(OLS).

De acordo com os resultados obtidos apos a estimacéao do modelo econométrico, conclui-se que 0 modelo
utilizado € globalmente significativo. Ao analisarmos a significancia individual do modelo, constamos que
apenas trés variaveis se revelaram estatisticamente significativa no modelo, sdo elas a inflacao (/VA),
poupanca privada (Poup) e taxa de crescimento do PIB no ano de 1999 (P/B_99. Os resultados obtidos
para a correlacao entre a variavel capitalizacao bolsista em percentagem do PIB (Cap_Bols) e a taxa de

crescimento do PIB, contrariam a literatura referida anteriormente.

Apds testes para perceber se paises com mercado bolsista tendem a crescer mais do que os paises com

auséncia desse mercado, constatou-se que o mercado bolsista ndo revela significancia estatistica para o
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crescimento econémico. Este resultado pode estar relacionado com o fato da maioria dos paises da
amostra terem um sistema financeiro baseado no sistema bancario, sendo que, apenas 14 paises da

amostra tém o seu sistema financeiro constituido por ambos os mercados.

A economia de Sao Tomé e Principe esta altamente dependente do exterior e da exportacao do cacau.
O sistema financeiro do pais fornece alguns benéficos ao mesmo, no entanto conclui-se que 0 mesmo
nao tem impactos diretos no crescimento economico do arquipélago. Para que o sistema financeiro
santomense promova 0 Seu crescimento econoémico, 0 pais precisa adotar novas medidas que
impulsionam esse efeito. Por exemplo, definir uma politica econémica mais eficiente, promover um
ambiente politico e economico estavel que permite maiores investimentos no arquipélago, rever as
despesas com a administracao publica, incentivar a pratica da agricultura e o cultivo do cacau, criar

condicdes para que o pais tenha um turismo de qualidade, entre outras.
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