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Literacia Financeira e o seu impacto no Crescimento Econdmico: uma comparagao

internacional

Resumo

Ap0s a crise financeira de 2008 e com a crescente oferta e complexidade de produtos e
servigos financeiros, os cidaddos véem-se obrigados a tomar decisdes financeiras que
requerem niveis crescentes de conhecimento financeiro. A literacia financeira ¢ uma
competéncia de extrema importancia para a sociedade atual, ja que as decisdes financeiras
de um cidaddo afetam ndo apenas a sua vida, mas também a dos seus familiares e da
sociedade em que este esta inserido.

O conhecimento financeiro é uma necessidade transversal a qualquer idade, pelo que
quanto mais cedo se inicia este conhecimento, melhor. Adicionalmente, uma escolha
criteriosa na aquisicéo de produtos financeiros contribui para uma desejavel estabilidade do
sistema financeiro. Posto isto, com o aumento das necessidades individuais, de produtos
financeiros e da complexidade das economias, torna-se essencial dotar os individuos de
conhecimentos e capacidades financeiras que lhes possibilitem gerir as suas financas
pessoais da melhor forma possivel e tomar decisdes financeiras corretas, para que
acumulem riqueza e alcancem bem estar financeiro desejado.

Na literatura econémica mais recente, a literacia financeira tem sido incluida como fator
indutor do crescimento econémico. Deste modo, na parte empirica do presente trabalho,
pretende-se estimar econometricamente a relacdo entre o nivel de literacia financeira e o
crescimento econémico usando uma amostra de 106 paises para 0 ano de 2014, ano para 0
qual existem dados relativos a literacia financeira das nagdes.

Depois de aplicadas metodologias diferentes, os resultados obtidos dos modelos
economeétricos estimados sugerem que a literacia financeira realmente tem um efeito
positivo no crescimento econémico dos paises, visto que o seu coeficiente estimado é
positivo e estatisticamente significativo. Os resultados obtidos permitem concluir que

quanto maior for a literacia financeira de um pais, maior seré o seu crescimento econémico.

Palavras Chaves: Literacia Financeira; Crescimento Econdémico; PIB per capita;

Conhecimento Financeiro



Financial literacy and its impact on Economic Growth: an international

comparison

Abstract

After the 2008 financial crisis and with the growing offer and complexity of financial
products and services, citizens are compelled to take financial decisions that require increasing
levels of financial knowledge. Financial Literacy is an extremely important skill for today's
society, since a citizen's financial decisions affect not only his/her life, but also that of his/her
family members and the society in which he/she lives.

Financial knowledge is a transversal need at any age, hence the earlier its acquisition,
the better. Additionally, a judicious choice in the acquisition of financial products contributes
to a desirable stability of the financial system. That said, with the increase in individual needs,
financial products and the complexity of economies, it is essential to provide individuals with
knowledge and financial skills that enable them to manage their personal finances in the best
possible way and make correct financial decisions, in order to accumulate wealth and achieve
desired financial well-being.

In the most recent economic literature, Financial Literacy has been included as an
inducer of economic growth. Thus, the empirical part of this work intendeds to econometrically
estimate the relationship between the level of financial literacy and economic growth using a
sample of 106 countries for the year 2014, the year for which there are data on the Financial
Literacy of nations.

After applying different methodologies, the results obtained from the estimated econometric
models suggest that financial literacy does have a positive effect on countries' economic growth,
as its estimated coefficient is positive and statistically significant. The results obtained allow us
to conclude that the greater the financial literacy of a country, the greater its economic growth

rate.

Keywords: Financial Literacy; Economic growth; GDP per capita; financial knowledge
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1. Introdugéo

A literacia financeira € uma competéncia essencial para a vida. A constante mudanca
dos mercados financeiros e 0s avangos tecnologicos contribuem para o surgimento permanente
de diversos produtos financeiros com crescente grau de complexidade e maiores riscos. As
pessoas precisam de estar convenientemente preparadas para lidar com determinadas situagdes
relacionadas com o consumo ou investimento nestes produtos financeiros. E cada vez mais
reconhecida a nivel internacional, a importancia da literacia financeira, considerada
fundamental na promoc¢éo de uma gestdo adequada do orgamento familiar, do planeamento das
financas pessoais a médio e longo prazo, além da escolha criteriosa de produtos financeiros.

Esta teméatica comecou a ganhar mais relevo ap6s a crise de 2008, em que a falta de
conhecimento dos cidaddos sobre determinados assuntos e produtos financeiros despertou a
atencdo das vérias instituicdes financeiras a nivel mundial. Desde entdo, os governos e 0s
empregadores tém transferido a responsabilidade de poupar e investir para os individuos
(Lusardi, 2015).

Baixos niveis de literacia financeira tém impacto negativo no bem-estar pessoal e no
potencial financeiro das familias, prejudicam a base de recursos das instituicdes financeiras,
dificultam o desenvolvimento do mercado financeiro, retardam os processos de investimento e
levam ao agravamento da situacdo socioeconomica dos paises (N.G. Vovchenko, S.S.
Galazova, E.A. Danchenko, O.B. lvanova & E.D. Kostoglodova, 2018).

Diversos observadores notaram que melhorar a literacia financeira de todos os cidad&os
beneficia todos os niveis de uma economia (Orton, 2007). Assim, véarias autoridades financeiras
focaram-se no desenvolvimento de estratégias e medidas de fomento do conhecimento sobre 0s
instrumentos financeiros dos cidaddos, principalmente através da educacdo financeira que
assume um papel essencial no que toca a literacia financeira. Consumidores financeiramente
educados vao exigir produtos mais ajustados as suas necessidades, incentivando os prestadores
de servicos financeiros a desenvolver novos produtos e servigos, bem como informacao clara
sobre estes, 0 que acaba por aumentar a competi¢do nos mercados financeiros, a inovagao e a
melhoria de qualidade. Além disso, estes consumidores estdo mais propensos a efetuar
poupancas em quantias superiores as dos consumidores menos letrados financeiramente. Tal
aumento de poupancas tem efeitos positivos nos niveis de investimento e no crescimento da
economia. Deste modo, um nivel de educacéo financeira adequado pode ser vantajoso em todas

as idades, durante o ciclo de vida dos cidaddos e para todos os niveis de rendimento,
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beneficiando tanto a economia como a sociedade (Jorge e Ferreira, 2011 — citado por Ribeiro,
2013).

A literacia financeira € muito importante para a estabilidade econémica e financeira,
tanto dos individuos como das economias, pelo que € relevante analisar o efeito que a mesma
tem no crescimento econémico dos paises. Deste modo, 0 objetivo da presente investigacdo
prende-se com a analise da relagdo entre o crescimento econdémico e a literacia financeira, mais
precisamente pretende-se analisar o impacto que o nivel de literacia financeira tem sobre o
ritmo de crescimento econdémico dos paises em analise, para o ano de 2014, ano em que foi
realizada a pesquisa mais abrangente sobre literacia financeira, consequentemente para o qual
existem dados quantificados sobre a literacia financeira.

A dissertacdo encontra-se dividida em seis sec¢Ges. A primeira sec¢do apresenta a
Introducdo, realcando a pertinéncia do tema de investigacdo. A Sec¢do 2 contém a revisao da
literatura sobre o tema em questdo, isto é, sdo descritos os contributos teéricos e empiricos
encontrados, dividindo-se em subsecc¢es, sendo que as duas primeiras subsecc¢des exibem uma
breve descri¢do sobre o crescimento econdmico e a teoria moderna do crescimento econémico
e as restantes subseccdes abordam o conceito de literacia financeira; a importancia reconhecida
a mesma; a educacdo financeira, um conceito muito associado a literacia financeira; 0s
determinantes da literacia financeira; a relacdo entre o crescimento econémico e a literacia
financeira; e por fim os determinantes do crescimento economico. Na Seccdo 3 é feita uma
pequena analise grafica da literacia financeira no mundo. A Secc¢do 4 contém a descricdo da
metodologia a adotar na analise empirica, bem como o modelo a estimar e a descri¢cdo dos
dados. Na Seccdo 5 sdo apresentados os resultados, assim como a sua anélise e discussdo. Por

fim, a Seccdo 6 apresenta as nossas conclusoes.
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2. Revisdo de Literatura

Esta seccdo apresenta uma breve descricdo da literatura existente sobre a literacia
financeira e o crescimento economico, explorando os conceitos e as questdes “chave”

relacionados com o tema em questéo.
2.1. Crescimento Economico

“Porque sera que alguns paises S80 tao ricos e outros tdo pobres”? Esta simples questao
tem preocupado os economistas ha séculos. Adam Smith, Keynes, Marx e Schumpeter sdo
alguns dos economistas que construiram teorias com objetivo de explicar os motivos da
existéncia de grandes disparidades entre paises e povos e deram o seu grande contributo para o
referido tema.

No ultimo século, muitos paises vivenciaram um crescimento econémico consideravel,
permitindo a cada geracdo desfrutar de rendimentos mais elevados do que os seus pais e
consumir quantidades e qualidades superiores de bens e servigos. Consequentemente, 0
alargamento do consumo tem resultado na melhoria do padrdo de vida das populacGes (de
Moura, Xavier , & da Silva, 2011).

Sabemos que o crescimento econdémico é a expansao do PIB real, isto é, 0 aumento da
quantidade de bens e servigos produzidas por uma economia ao longo do tempo. Apesar do
termo ser constantemente usado em debates sobre desempenho econémico de curto prazo, no
contexto da teoria econdémica geralmente refere-se a um aumento da riqueza por um periodo
prolongado (Cornwall, 2018).

Todos os paises procuram ter um crescimento econdémico positivo. O crescimento
econdmico cria mais lucro para 0s negdcios, em consequéncia o preco das acGes aumenta,
concedendo a empresa mais capital para investir e para contratar maiores ndmeros de
funcionarios. A medida que sdo criados mais empregos, 0 rendimento aumenta e 0s
consumidores passam a ter mais dinheiro para comprar maiores quantidades de bens e servicos,
gerando-se assim um maior crescimento economico.

As diferencas no rendimento per capita entre paises podem ser surpreendentes. As taxas
de crescimento econémico variam substancialmente entre um pais e outro. Por exemplo, na
Figura 1! podemos ver que, nos EUA, o crescimento do PIB por trabalhador foi de apenas 1,4%

ao ano entre 1960 e 1990. Ja Franca, Alemanha Ocidental e Reino Unido cresceram um pouco

! Quadro apresentado no livro de Charles 1. Jones: “Introdugéo a Teoria do Crescimento Econémico”
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mais rapidamente, enquanto que o Jap&o registou a significativa taxa de 5%. Os PIRs?
superaram o Japao, exemplificando realmente o que se entende por um “milagre de
crescimento”. A China e a India cresceram, entre 1960 e 1990, mais rapidamente do que 0s
EUA, mas as suas taxas de crescimento foram de menos de metade daquelas registadas pelos
PIRs. Outros paises em desenvolvimento, como Zimbabwe e Uganda, registaram pouco ou
nenhum crescimento nesse periodo. Por fim, alguns paises registaram taxas negativas de
crescimento entre 1960 e 1990, como é o caso de Venezuela, Madagascar e Chade, 0 que explica
a denominacdo que lhes foi aplicada de "desastres de crescimento™. Este é um dos fatos

apresentado no livro de Charles Jones — Introducgéo & Teoria do Crescimento Econémico.

Figural: Estatisticas de Crescimento e Desenvolvimento

FI8 par PiB paor Taxa de Taxe média Anos
capita, 1990 trabalhedor, participagde  anual de necessarios
|am USS ) 1990 da méo-da- crescimento, para duplicar
[em LSS obra, 1990 1960-80 o PIB
(%) [%a) [ %l
-l;;kun “ricos” e
‘_EU.&. . 18.073 36.810 0,49 1.4 51 -
A;m’::l 18531 29 4BR 0,49 2.5 L)
Japio __Waw el 0k 0 G0 0 1M
Franga - IIE.BBﬁ 30,340 IJ.-46 7 26 .
_ Reino Unido 13.222 26,7687 0,449 2.0 35
[Paises “pobres”
Chinn 1.324 2.1689 0,60 2.4 9
india 1.262 3.230 o I B
Zimbaknwe 1.181 2435 0,4% 0,2 281
Uganda 554 1.142 0.4%9 -0z -2
“Milagres de crescimento”
Hong Kang 14.854 22835 0,65 6,7 12
ﬁngap:u_ra_ _‘_'I'IEE . 24,344 0,48 5,3 13
Tewen  80e)  ie4is o4 51 2
Cordia do Sul G665 16.003 0:42 . . 6,0 e
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Venezuela B.070 17463 0,35 0.5 -138
Madsgascar  B75 1.561 0,43 -1,2 52
Mali . _EEU_____TEE _ baB 1D =70
Chada 400 1.151 0,35 7 a2

Fante: Pann World Tables Mark 5.8, uma atualiragde de Summers & Haston (1981 @ caloulos do sutor.
Motas: Os dados relslivos & PIB es1do am ddleres de 1985, A thas g8 creasciments & & vanagio anual
méidia dio logaritmo do FIE por rabalhadar, Um nomers negative ne coduna de “Anos nscessarion
para duplicar o PIE Indics "anos parn reduzir § matsds®

Figura 1: Jones (2000) C. I., Introdugéo a Teoria do Crescimento Econémico, pp 1-14

Um outro fato apresentado por Jones (2000) € o de que as taxas de crescimento ndo séo

necessariamente constantes ao longo do tempo. Para verificar este fato, podemos observar

2 paises de Industrializa¢do recente (Hong Kong, Singapura, Taiwan e Coreia do Sul)
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alguns exemplos: considerando a Figura 1, podemos ver que a taxa de crescimento médio da
india no periodo de 1960 a 1990 foi de 2% ao ano, contudo, de 1960 a 1980 a taxa de
crescimento foi de 1,3% ao ano; durante os anos 1980, a taxa acelerou-se para 3,4% ao ano. As
ilhas Mauricio sofreram um acentuado declinio do PIB por trabalhador de 1,2% ao ano nas duas
décadas que se seguiram a de 1950, no entanto, entre 1970 e 1990 o pais cresceu a 3,6% ao ano.
Singapura s6 registou um crescimento significativamente elevado depois da década de 1950.
Deste modo, esta substancial variacdo nas taxas de crescimento, tanto entre paises
quanto dentro de um mesmo pais ao longo do tempo, leva a um importante corolario dos dois
fatos referidos, que serd também um fato importante: a posicdo relativa de um pais na
distribuicdo mundial de rendimento per capita ndo é permanente, ou seja, um pais pode passar

de “pobre” a “rico”, ¢ de “rico” a “pobre” (Jones, 2000).
2.2. Teoria Moderna do Crescimento Economico: Historia

A histéria da teoria do crescimento é tdo extensa quanto a historia do pensamento
econdmico. Economistas classicos como Adam Smith (1776), David Ricardo (1817) e Thomas
Malthus (1798), introduziram conceitos fundamentais sobre o tema. Essas ideias incluem
rendimentos decrescentes e a sua relacdo com a acumulacdo de capital fisico e humano, a
relacdo entre o progresso tecnolégico e a especializacdo do trabalho e o enfoque competitivo
como instrumento de analise de equilibrio dindmico. Os classicos do inicio do século XX como
Frank Ramsey (1928), Allwyn Young (1928), Frank Knight (1944) e Joseph Schumpeter (1934)
também contribuiram de forma fundamental para 0 nosso conhecimento dos determinantes da
taxa de crescimento e do progresso tecnoldgico.

Barro e Sala-i-Martin (2004) mencionam que o artigo de Ramsey (1928) € o ponto de
partida da teoria moderna do crescimento. Segundo estes, as condi¢cdes de otimizacdo que
Ramsey (e Fisher, 1930) introduziram aos economistas estdo sempre presentes nos debates
sobre a teoria do consumo, a precificacdo de ativos e a teoria do ciclo de negdcios.

Atualmente, a funcdo de utilidade intertemporalmente separdvel de Ramsey € tdo
amplamente usada quanto a funcdo de producdo Cobb-Douglas. Porem, até a decada de 1960,
essa abordagem néo foi muito aceite ou usada. Entre Ramsey e o final da decada de 1950,
Harrod (1939) e Domar (1946) tentaram integrar a andlise keynesiana com elementos de
crescimento econdmico. Para argumentar que o sistema capitalista era inerentemente instavel,
utilizaram fungdes de producdo com pouca substituibilidade entre os fatores produtivos.

A partir das décadas de 1950 e 1960, a revolucdo neoclassica chegou a teoria do

crescimento econémico, o qual teve um renascimento que langou as bases metodoldgicas
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usadas ndo apenas pelos tedricos do crescimento, mas também por todos 0s macroeconomistas
modernos (Sala-i-Martin, 1994, pag. 5). Esta revolucéo € marcada pelos contributos de Solow
(1956) — vencedor do Prémio Nobel — e Swan (1956), os quais apresentam a forma neoclassica
da funcéo de producdo com rendimentos constantes a escala, retornos decrescentes para cada
um dos fatores produtivos e alguma elasticidade positiva de substituicdo entre os fatores
produtivos. Este modelo prevé uma convergéncia condicional — quanto menor for o nivel inicial
do capital per capita em relacao a posicéo de estado estacionario (longo prazo), mais rapida sera
a taxa de crescimento econdmico — que deriva da suposicao de retornos decrescentes de capital,
0 que significa que os paises que possuem menos capital por trabalhador (com relacdo ao capital
de longo prazo por trabalhador) tendem a ter maiores taxas de retorno e maiores taxas de
crescimento do capital e do PIB. A convergéncia é condicional porque os niveis de capital e
producdo por trabalhador no estado estacionario dependem de algumas caracteristicas que
podem variar entre 0s paises, tais como a taxa da poupanca, a taxa de crescimento da populacao,
a taxa de depreciacdo do capital e a posicdo da fungdo de produgdo. O modelo Solow-Swan
também prevé que, na auséncia de melhorias continuas na tecnologia (progresso tecnolégico),
0 crescimento per capita deve eventualmente acabar, quando a economia atinge o seu equilibrio
estacionario de longo prazo. Isto porque, consideram o progresso tecnoldgico, o qual esta fora
do modelo (é exdgeno ao modelo), como o Unico fator que determina a taxa de crescimento per
capita de longo prazo. O facto de o progresso tecnolégico ser o verdadeiro determinante do
crescimento econdmico no longo prazo, mas ser exdgeno ao modelo (isto é, ndo ser explicado
pelo modelo) é apontado como uma falha do modelo.

Em meados da década de 80 surgiram novos modelos que tentaram encontrar uma
explicacdo enddgena para o processo de crescimento econdmico (isto é, o crescimento do PIB
per capita). Os novos investigadores tiveram como principal objetivo a construcdo de modelos
nos quais a taxa de crescimento a longo prazo fosse positiva sem a necessidade de assumir que
alguma variavel de modelo (como a tecnologia) crescesse exogenamente, em contraste com 0
modelo neoclassico de Solow. Estas novas teorias foram denominadas de teorias de crescimento
enddgeno.

Dentro da teoria do crescimento enddgeno, ha uma ampla quantidade de contribuicoes
que incluem uma analise exaustiva do ponto de vista matematico e empirico®. Estes trabalhos

podem ser divididos em dois grupos (Sala-i-Martin, 1994, pag. 6).

3 Nessa perspetiva, Barro e Sala-i-Martin (1995, p. 39, nota 12) alegam que o primeiro economista que utilizou uma fungéo de produgio do
tipo AK usada por Rebelo (1991) para gerar crescimento endégeno foi Von Neumann (1945). Por outro lado, Knight (1944) apontou que néo
havia razdo para sempre aplicar retornos decrescentes ao trabalhar com um amplo conceito de capital (Galindo, 2003).

15



O primeiro grupo ou primeira geracdo, inclui as publica¢cdes de Romer (1986), Lucas
(1988), Rebelo (1991) e Barro (1991), entre outros, e que se destacam por terem conseguido
gerar taxas positivas de crescimento, eliminando retornos decrescentes de escala, através de
externalidades, ou introduzindo acumulacdo enddgena de capital humano.

O segundo grupo, que corresponde aos modelos de segunda geragédo, engloba as
contribuicdes de Romer (1987, 1990), Aghion e Howitt (1992, 1998) e Grossman e Helpman
(1991, capitulos 3 e 4)). Neste ambito, foram elaborados modelos de concorréncia imperfeita,
em que o investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) por parte das empresas gera
progresso tecnolégico enddgeno. Nestes modelos, as empresas que conseguirem inventar um
novo produto ou melhorar a qualidade dos produtos existentes sdo recompensadas com um certo
poder monopolistico. Neste caso, a taxa de crescimento tende a ndo ser um étimo de Pareto,
pelo que a intervencdo do governo € muito importante para garantir os direitos de propriedade,
regular o setor financeiro, para eliminar distorcdes e para manter uma estrutura legal que
garanta a ordem.

Assim, aumentando as atividades de P&D, introduzindo processos de aprendizagem e
efeitos indiretos de capital publico e privado, fisico e humano, os modelos de crescimento
enddgeno tentam superar as dificuldades da abordagem neoclassica. Portanto, politicas
econdmicas destinadas a melhorar esses aspetos terdo um efeito permanente na taxa de

crescimento de equilibrio de longo prazo (Galindo, 2003).
2.3. Literacia Financeira

Recentemente, a literacia financeira tem sido reconhecida como um fator determinante
do crescimento econdémico. O conhecimento na area de financas € um dos aspetos muito
importante na vida das pessoas. Margaretha e Pambudhi (2015) — citado por Damayanti et al.,
(2018), mencionaram que o conhecimento de finangas se torna muito importante para os
individuos ndo se enganarem na tomada de decisdes financeiras futuramente. O conhecimento
financeiro ajuda os individuos a escolherem os produtos e servicos financeiros de modo a
otimizarem as suas decis@es financeiras. Assim, a caréncia da literacia financeira pode induzir

os individuos a escolherem produtos financeiros que ndo se adequam as suas necessidades.
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2.3.1. Conceito de Literacia Financeira

A literacia financeira é um termo muito abrangente e ndo apresenta uma definigcdo
universalmente aceite. Um dos conceitos mais citados a nivel internacional foi introduzido pela
National Foundation for Educational Research, segundo a qual a literacia financeira ¢ “a
capacidade de fazer julgamentos informados e tomar decisdes efetivas tendo em vista a gestao
do dinheiro” (Schagen, 1997).

Ao longo da ultima década, diversos autores tém-se debrucado sobre este tema, tendo
varios deles introduzido outras defini¢fes, sendo umas mais detalhadas que outras, mas cujo
sentido ndo diverge do conceito acima apresentado.

O conceito que Mandell (2007) adota no seu estudo é o da literacia financeira ser
encarada como capacidade de avaliar novos e complexos instrumentos financeiros e tomar
decisdes informadas relativamente a escolha e utilizacdo destes instrumentos, de forma a
melhor satisfazer os interesses de longo prazo. Lusardi (2008), uma das investigadoras mais
prestigiadas e referenciadas quando se fala de literacia financeira, define esta como “o
conhecimento de conceitos financeiros basicos, tais como o funcionamento dos juros
compostos, a diferenca entre valores nominais e valores reais, e diversificagdo do risco.”

Outra definicdo bastante citada é a fornecida pelo President’s Advisory Council on
financial Literacy — PACFL (2008). Esse concelho foi convocado para se “melhorar a literacia
financeira de todos os americanos”, de onde se deduz a importancia ja dada ao tema, em 2008
pelos EUA. No relatério do PACFL a definicdo de literacia financeira é a seguinte: literacia
financeira é a capacidade de usar conhecimentos econémicos e financeiros basicos e habilidade
de usar os mesmos para gerir de forma eficaz e eficiente os recursos financeiros individuais
com o objetivo de criar um bem-estar financeiro ao longo da vida.

Huston (2010) por sua vez afirma que a literacia financeira poderia ser contextualizada
pressupondo duas dimensdes, uma de compreensao (conhecimento de finangas pessoais) e uma
de uso (aplicacdo das financas pessoais). A mesma segue a sua propria estrutura concetual,
defendendo que literacia financeira consiste na forma como os individuos compreendem e usam
as informacoes relacionadas com as finangas pessoais. Ademais, o autor distinguiu literacia
financeira de conhecimento financeiro e afirma que a literacia financeira € mais ampla, o que
pressupde que o individuo deve ter a capacidade e confianga para usar o0 seu conhecimento
financeiro para tomada de decisdes financeiras. Isto é, o conhecimento financeiro é um conceito
necessario para que em conjunto com outros componentes — a aplicacdo do conhecimento —

estabelecer o conceito de literacia financeira.
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Para Remund (2010), a literacia financeira “’mede o grau em que se entendem o0s
principais conceitos financeiros (conhecimento) e o grau em que se possui confianga para gerir
as financas pessoais, tomando decisdes apropriadas no curto prazo, e fazendo um planeamento
financeiro solido no longo prazo, tendo sempre em conta eventos quotidianos e eventuais
mudangas das condi¢des econdmicas’’.

A literacia financeira também pode ser vista como uma combinacdo de consciéncia,
conhecimento, habilidade, atitude e comportamento necessarios para tomar decisdes financeiras
solidas e, finalmente, alcancar o bem-estar financeiro individual (INFE, 2011). A OCDE (2013)
define a literacia financeira como o conhecimento e compreensdo de conceitos e riscos
financeiros, as habilidades, motivacdo e confianca para aplicar esses conhecimentos e
compreensdo, a fim de tomar decisdes eficazes em uma variedade de contextos financeiros,
para melhorar o bem-estar financeiro de individuos e da sociedade, permitindo a participacéo
na vida econdmica.

Rodrigues et al. (2019) escrevem que a literacia financeira também pode ser considerada
como a compreensao dos conceitos econdmicos e monetarios subjacentes, juntamente com as
habilidades para usar essa compreensao e informacao, e para lidar com os recursos financeiros
de forma eficaz e eficiente. A literacia financeira é a capacidade de processar informacdes
econdmicas e de tomar decisdes bem informadas sobre o planeamento financeiro, a acumulagéo
de riqueza, pensoes e dividas (Lusardi & Mitchell, 2013).

Enfim, as varias defini¢des concetuais de literacia financeira existentes, na perspetiva
de Remund (2010), enquadram-se em cinco categorias, nomeadamente, conhecimento de
conceitos financeiros, capacidade para comunicar sobre conhecimento financeiros, atitude na
gestdo de financas pessoais, capacidade para tomar decisdes financeiras apropriadas e confianca

no planeamento eficaz das necessidades financeiras futuras.
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Por ser um conceito que exibe algumas limitagdes, ndo pode existir uma defini¢do
fechada de literacia financeira (Gois et al., 2010). Na Otica destes autores, ndo podemos
considerar um individuo como financeiramente iletrado por ndo demostrar conhecimentos, por
exemplo, sobre as taxas de juro utilizadas pelos cartdes de crédito ou sobre 0 montante minimo
de pagamento do cartdo, visto que o individuo pode simplesmente ndo ter a necessidade de
utilizar cartdes de crédito e ndo recorrer a esse servico. Portanto, a iliteracia financeira néo
significa que um individuo ndo possui capacidade para tomar decisdes financeiras de uma forma
correta, pode simplesmente ndo estar familiarizado, em particular, com determinados
instrumentos e condicionantes financeiros (Marriott & Mellett, 1996 — citado por Gais et al.,
2010).

2.3.2. Importancia da Literacia Financeira

Para que possam determinar os produtos e servigos adequados as suas necessidades, 0s
individuos devem entender os beneficios e riscos, conhecer os direitos e obrigacfes e acreditar
que os produtos e servigos financeiros selecionados podem melhorar o bem-estar da
comunidade. A literacia financeira esta assim profundamente ligada ao bem-estar do individuo.
O conhecimento e as habilidades financeiras em gerir finangas pessoais s&o muito importantes
na vida quotidiana (Damayanti et al., 2018). O conhecimento financeiro ajudara o individuo a
perceber a quantidade de dinheiro que eventualmente pode economizar ou investir, como gerir
o rendimento disponivel, como tomar as decisdes de empréstimo, e varias outras situacdes que
envolvem questdes financeiras, de modo a que os individuos possam maximizar o valor do
dinheiro e que os beneficios obtidos melhorem o seu padrao de vida.

Como consequéncia das mudancas na estrutura de uma economia, 0 conhecimento
financeiro tornou-se ndo apenas uma conveniéncia, mas uma ferramenta essencial de
sobrevivéncia (Kefela, 2010). Com uma gestdo financeira adequada apoiada por um bom
conhecimento financeiro, acredita-se que o padrdo de vida aumente, pois ndo importa quéo
elevado seja o nivel de rendimento de uma pessoa, se este ndo souber administrar
adequadamente o seu rendimento, sera dificil alcancar uma seguranca financeira. De facto, a
caréncia de literacia financeira pode levar a mas escolhas financeiras que podem ser prejudiciais
tanto para o individuo quanto para as comunidades. Altintas (2011) refere que as mas escolhas
financeiras podem ter consequéncias negativas, nomeadamente fraudes financeiras, faléncia,
endividamento, muitas vezes causadas pelo baixo nivel de literacia financeira. Por conseguinte,
para evitar estas consequéncias e proteger os individuos, o autor menciona a importancia da

educacéo financeira para o aumento da literacia financeira da populacéo.
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Atualmente, o nimero crescente de consumidores financeiros, as mudancas nos tipos de
servicos financeiros, a introdugdo de novas tecnologias para fornecé-los e o nivel de
complexidade levaram a um marketing financeiro mais agressivo e a fraudes financeiras (Orton,
2007). Nem sempre os agentes de venda deixam claros os riscos potenciais de alguns
investimentos e os consumidores podem ser convencidos a investir em produtos que ndo séo do
seu melhor interesse. Ou seja, 0s consumidores correm 0 risco da sua propria ignorancia
financeira e, por isso, € muito importante que os consumidores, principalmente os mais frageis,
evitem a sobrecarga por dividas e se protejam de praticas financeiras que podem ser abusivas.
A favor disso, Rutledge (2010) menciona a necessidade de focar no desenvolvimento da
literacia financeira e na protecdo dos consumidores tendo em conta 3 aspetos: acesso a
informacdes claras e detalhadas acerca dos produtos / servicos financeiros, antes e depois da
compra; acesso a mecanismos de resolucéo de problemas; bem como a educacao financeira. No
mesmo sentido, Kozup & hogarth (2008) aludem que a eficacia da literacia financeira esta
dependente de fatores chave, tais como 0 acesso a informacdo, a educacdo financeira, a
avaliacdo das melhores praticas, o papel da politica e o aconselhamento financeiro, sendo
necessario haver uma ligacdo entre estes, pois nenhum destes fatores € individualmente
suficiente para a eficacia da literacia financeira.

Alguns autores defendem que a literacia financeira se relaciona positivamente com a
participacdo no mercado de acdes, o planeamento para reforma, poupanca e acumulacédo de
riqueza (Van Rooij et al., 2011a, 2011b, Mahdzan & Tabiani, 2013, Lusardi, 2008). A literacia
financeira diminui os custos de recolha e processamento de informagfes e 0s custos de
planeamento, o que possibilita a realizacdo de decisdes financeiras e reduz os limites
econdmicos e psicoldgicos para a participacdo no mercado de a¢bes ou calculos relativos a
poupanca para reforma e desenvolvimento de planos de aposentadoria (Van Rooij et al., 2011b).

Van Rooij et al. (2011a) referem que os individuos que apresentam baixo nivel
conhecimento financeiro tomam mas decisbes de investimento. As mas decisdes de
investimento podem ter consequéncias adversas no bem-estar individual, como por exemplo, 0
ndo cumprimento das metas de poupanca para a reforma ou ainda, o assumir de grandes riscos
financeiros sem o perceber completamente e, consequentemente, ndo antecipar possiveis
resultados ou entdo obter baixos retornos ajustados ao risco devido a baixa diversificacéo
(Almenberg & Widmark, 2011).

A falta de literacia financeira além de prejudicar o planeamento para a reforma e a
participacdo no mercado de acdo, também é um dos fatores que pode levar a mas decisdes de

empréstimos (Sevim et al., 2012). Os individuos com baixa literacia financeira estdo mais
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propensos a ter problemas com dividas (Lusardi et al., 2010), enquanto que 0s que apresentam
um elevado nivel de literacia financeira sdo os menos provaveis de exibir comportamento
excessivo de empréstimo e mais provaveis de ter comportamentos mais informados sobre uso
de crédito (Sevim et al., 2012). Disney & Gathergood (2011) afirmaram que as familias que
ndo tém conhecimento financeiro apresentam maior probabilidade de manter dividas elevadas,
usar linhas de créditos de custos elevados de forma desproporcional e enfrentar taxas de
pagamento de dividas mais altas para determinados niveis de dividas. Desta forma, torna-se
importante que as pessoas saibam agir relativamente a tomada de empréstimos, uma vez que
mas decisfes de empréstimo tém efeitos negativos no bem-estar financeiro e no padréo de vida
dos individuos a longo prazo, porque podem levar a sobre-endividamento e arruinar a
credibilidade dos consumidores (Sevim et al., 2012).

A literacia financeira tem um papel essencial no apoio as decisdes do nosso dia-a-dia e
as decis0Oes financeiras mais complexas, principalmente a escolha de aplicagdes financeiras ou
de créditos de longo prazo, contribuindo para a prevencao do sobre-endividamento (Banco de
Portugal, 2010). Portanto, o mercado financeiro precisa de clientes com elevado nivel de
literacia financeira, uma vez que “consumidores informados tomam melhores decisdes
financeiras, apoiam a efetividade do sistema financeiro através da procura por servicos
financeiros mais sofisticados e exigem inclusdo financeira” (Grohmann et al., 2018). Podemos
assim concluir que, uma pessoa financeiramente letrada é dotada de conhecimentos e
capacidades que permitem tomadas de decisdes financeiras informadas e estabelece habitos de

gestdo monetaria eficientes e saudaveis para as suas vidas.
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2.3.3. Educacéo Financeira

A educacdo financeira estd muito ligada a literacia financeira, ja que se trata de um meio
de aumentarmos 0s nossos conhecimentos e habilidades financeiras. De acordo com a OCDE
(2005), a educacdo financeira € um processo por meio do qual os consumidores e/ou
investidores aperfeicoam a sua compressao sobre produtos, conceitos e riscos financeiros e que,
através de informacdes, instrugdes e conselhos objetivos, desenvolvem capacidades e confianca
com o intuito de se tornarem mais conscientes dos riscos e oportunidades financeiros, de modo
a fazer escolhas informadas, saber onde encontrar ajuda quando necessario e outras acfes
efetivas para melhorar o seu bem-estar financeiro.

A educacao financeira contribui para o uso de recursos financeiros de forma eficaz e pro
ativa, através de uma melhor percecdo das oportunidades e opcBes que os bancos oferecem.
Assim sendo, como todo o tipo de educacdo, a educagéo financeira visa “capacitar as pessoas a
alcancarem o0s seus proprios objetivos através da melhoria das suas competéncias financeiras”
(Kefela, 2010). Ribeiro (2013) afirma que a educacdo financeira torna os utilizadores
financeiros mais responsaveis e informados, o que contribui para melhorar o desempenho dos
intermediarios financeiros, gerarando uma troca de informacdo de maior qualidade entre as
instituicOes e os seus clientes. Consequentemente, a oferta de produtos e servicos financeiros
aumenta, aumentando a competitividade e a inovacdo do sistema financeiro. Esta pode ainda
ajudar a diminuir o risco de exclusdo financeira e a aumentar a liquidez nos mercados
financeiros (Zait & Bertea, 2014).

Nos paises em desenvolvimento, os bancos devem promover a literacia financeira das
suas populacBes através da educacdo financeira. Consumidores educados financeiramente
podem ajudar a garantir que o setor financeiro contribua de fato para o crescimento econémico
real e a reducdo da pobreza. J& nas economias mais desenvolvidas, a literacia financeira ajuda
a garantir que os consumidores economizem o suficiente para usufruirem de um rendimento
adequado na aposentadoria, evitando dividas elevadas que podem resultar em faléncia e
execucdo duma hipoteca.

A falta de literacia financeira ndo vem a ser algo especifico de uma populagdo, mas sim
universal pois afeta todos os individuos que fazem parte da populagéo, sejam homem ou mulher,
jovem ou idoso, de todas as ragas e em todas as linhas socioecondmicas (Schwab et al., 2008).
Assim sendo, a OCDE langou um estudo internacional sobre Educacdo Financeira, bem como
as primeiras diretrizes sobre as boas préaticas para a Educacéo e Consciencializa¢do Financeira.

Estas diretrizes, na forma de recomendacdes sao dirigidas a todas as economias, desenvolvidas
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e em desenvolvimento, elaboradas para ajuda-los a implementar programas eficazes de
educacdo financeira®.

Quando os individuos sabem tomar decisdes apropriadas acerca das suas financas
pessoais, 0 seu forte desempenho financeiro conduz a vidas financeiramente seguras e a uma

sociedade mais sabia.
2.3.4. Determinantes da Literacia Financeira

As decisdes financeiras dos individuos ndo afetam apenas a vida financeira destes, mas
também a da sociedade em que vivem. Nas Ultimas décadas, o0 mundo financeiro evoluiu
bastante, tornando-se muito complexo, pelo que as competéncias financeiras sdo essenciais para
0 alcance do sucesso econdmico dos individuos. Varios estudos realizados sobre a temética da
literacia financeira indicam que existem condi¢Bes socioecondmicas que influenciam o
conhecimento, as atitudes e os comportamentos financeiros (Vieira, 2012). Assim, importa
conhecer e compreender estes determinantes da literacia financeira.

Diversos estudos consideram género, idade, rendimento e nivel de escolaridade como
fatores determinantes da literacia financeira. Grande parte destes estudos conclui que os
individuos do sexo masculino exibem maiores niveis de conhecimento financeiro do que os do
sexo feminino (Chen & Volpe,1998, Lusardi, 2008, Lusardi et al., 2010, Monticone, 2010, Van
Rooij et al., 2011a, Hsu, 2011, Lusardi & Mitchell, 2011, 2013, Taft et al., 2013, Klapper,
Lusardi & Oudheusden 2015, Rasoaisi & Kalebe, 2015, Lantara & Kartini, 2015). E de salientar
que o baixo nivel da literacia financeira das mulheres é preocupante ja que a esperanca média
de vida das mulheres é maior e tendem a ganhar menos do que 0s homens ao longo da sua vida,
0 que significa que as decisbes financeiras sdo especialmente importantes para elas, no que
concerne a garantia do seu bem-estar financeiro de longo prazo. No entanto, alguns autores
afirmam a inexisténcia de relagdo estatistica significativa entre género e o grau de literacia
financeira como, por exemplo, Altintas (2011), Taylor & Wagland (2009), Mandell & Klein
(2007), Lusardi (2015) e Grohmann (2018). Hsu (2011) explica que 0os homens apresentam
maiores niveis de literacia financeira pelo fato de serem eles a administrar as financas
domeésticas e que as mulheres tém incentivo a obter o conhecimento financeiro antes da viuvez.
Ja Rasoaisi & Malebe (2015) afirmam que 0s homens apresentam maiores niveis de
conhecimento financeiro porque sdo mais propensos a assumir compromissos financeiros,

como empréstimos de instituicGes financeiras.

4Ver OCDE (2005) - “Recommendation on Principles and Good Practices for Financial Education and Awareness”
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Um outro determinante da literacia financeira destacado na literatura € a idade. Klapper
et al. (2015) mostraram que nas economias de elevado rendimento per capita (mais avangadas),
os individuos com idade entre 36 e 50 anos sdo 0s que apresentam maiores conhecimentos
financeiros, ao contrario dos paises emergentes onde o conhecimento financeiro dos jovens é
muito mais elevado. Monticone (2010) conclui que os adultos revelam-se como o grupo que
apresenta maiores conhecimentos financeiros. Ja os estudos de Lusardi et al. (2009), Lantara &
kartini (2015), Banco de Portugal (2010) e Lusardi et al. (2010) averiguaram que 0s jovens
apresentam niveis de literacia financeira muito baixo, tendo em conta que atualmente estdo
muito expostos a informacéo sobre questdes financeiras. Os idosos s&o 0 grupo que apresenta
o menor nivel de literacia financeira (Lusardi, 2008, Banco de Portugal, 2010, Van Rooij et al.
2011a, Lusardi & Mitchell, 2011, 2013), o que pode explicar o fato dos idosos serem as maiores
vitimas de fraudes financeiras. Ja Rasoaisi & Malebe (2015) ndo encontraram um impacto
consideravel da idade sobre o nivel de literacia financeira.

E essencial ter em atencdo o baixo nivel de literacia financeira dos jovens ja que a
literacia financeira € particularmente importante para eles que enfrentam decisdes financeiras
que podem ter importantes consequéncias ao longo das suas vidas.

Vaérios estudos na literatura consideram que o nivel de escolaridade é um dos
determinantes da literacia financeira. De fato, o nivel de escolaridade € uma variavel
significativa para explicar a literacia financeira dado que individuos com maiores niveis de
educacdo estdo mais propensos a obter conhecimentos financeiros com menos dificuldades
(Klapper et al., 2015, Taft et al., 2013, Grohmann, 2018, Lantara & Kartini, 2015, Lusardi &
Mitchell, 2011 e Monticone, 2010). Lusardi (2008) e Chen & Volpe (1998) também
encontraram que os individuos com nivel de escolaridade mais baixos apontam ter menores
conhecimentos financeiros.

No que concerne ao nivel de rendimento, Klapper et al. (2014) constataram que as
pessoas mais pobres exibem menores competéncias financeiras em relacdo aos mais ricos,
sendo esta diferenca muito profunda em alguns paises avancados. O estudo de Monticone
(2010) determina a ligacdo entre o comportamento financeiro e o conhecimento financeiro, com
énfase na acumulagdo de riqueza. Para este autor, as familias com mais ativos financeiros tém
maior probabilidade de investir em conhecimento financeiro, pelo que um fator que pode levar
a aquisicédo de literacia financeira é a riqueza da familia. No inquérito de Banco de Portugal
(2010) sobre a literacia financeira da populacdo portuguesa, observa-se que o rendimento € um
dos grandes influenciadores do nivel de literacia financeira e Grohmann (2018) também conclui

que as pessoas mais ricas e com maior nivel de rendimento apresentam maiores niveis de
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literacia financeira. No entanto, podemos encontrar estudos que ndo vdo ao encontro dos
estudos em cima referidos, como € o caso de Mandell & Klein (2007) que concluiram que o
rendimento das familias ndo é um fator determinante da literacia financeira.

Ha outros fatores que também determinam a literacia financeira. Lusardi & Mitchell
(2011) mostram que nos EUA, os afro-americanos e os hispanicos exibem niveis mais baixos
de literacia financeira. Mostram ainda que, na Russia, os individuos que vivem em areas
urbanas estdo mais propensos a ter niveis elevados de conhecimentos financeiros, o que foi
justificado pelo fato destes estarem mais expostos ao setor financeiro moderno. No caso de
Italia, os individuos que vivem nas regides Norte e Centro estdo mais bem informados do que
0s que vivem na regido Sul e na Alemanha, o nivel de literacia financeira é mais elevado no
Oeste do que no Este. Mandell & Klein (2007) também constataram que o0s povos africanos sao
0S que apresentam menores niveis de conhecimento financeiro.

Mandell & Klein (2007) averiguaram ainda a relagdo existente entre a motivacgdo e a
literacia financeira dos estudantes do ensino médio e concluiram que estes tém um nivel de
literacia financeira baixo mesmo depois de terem feito cursos de financas pessoais. Este nivel
baixo é explicado pela falta de motivacdo por parte destes estudantes para aprender e reter
competéncias / conhecimentos financeiros. Esta pesquisa aponta a motivacdo como fator
essencial para a literacia financeira.

Resumidamente, a literatura existente evidencia que os individuos do género masculino
revelam ter maiores conhecimentos financeiros, atingindo o seu nivel mais elevado de literacia
financeira na idade adulta, visto que os adultos sé@o 0s que estdo no pico do conhecimento
financeiro. Ademais, a literacia financeira difere também em termos de rendimento e educacéo,
ja que os niveis mais elevados de literacia financeira estdo ligados a individuos e familias com
rendimentos elevados e que apresentam maiores niveis de escolaridade. No entanto, apesar de
elevados niveis de PIB per capita serem geralmente associados a elevados niveis de literacia
financeira, Lusardi (2015) afirma que o fato de se viver num pais rico ndo tem impacto no grau
de literacia financeira, pois nalguns paises com baixos niveis de PIB per capita 0S governos
atuam melhor em termos de medidas de literacia financeira do que o0s paises mais ricos.
Portanto, é essencial identificar os grupos que necessitam de apoio e encontrar solucGes para
aumentar o nivel de literacia financeiro dos individuos. Para isso, sera necessario investigar de
forma mais concreta e detalhada as implicacdes destes determinantes sobre o nivel de literacia

financeira.
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2.3.5. Literacia Financeira e o Crescimento Econdmico

Né&o existem ainda estudos empiricos que analisem diretamente o impacto da literacia
financeira no crescimento econémico, no entanto varios autores reconhecem a importancia que
a literacia financeira pode ter para o crescimento econémico. Por exemplo, Vieira (2012) refere
que os consumidores que apresentam melhores niveis de literacia financeira ajudam a
estabilizar o mercado financeiro, aumentam a procura por produtos e servigos financeiros e o
uso responsavel destes produtos e servigos. Consequentemente, um elevado nivel de
conhecimento financeiro contribui para um maior crescimento e desenvolvimento econémico
(Kefela, 2010 e Vieira, 2012).

No PISA 2012: “Financial Literacy Assessment Framework” (OCDE, 2013) é
formulado que a literacia financeira € um elemento fundamental para o incremento da
estabilidade econdmica e financeira. Para os consumidores, um bom nivel de literacia financeira
conduz a uma deciséo de gastos que prioriza a qualidade. Isto resultara em uma concorréncia
util para o setor, e essa concorréncia estimulara a inovacdo em bens e servicos oferecidos aos
consumidores. Para provedores de servicos financeiros, uma boa literacia financeira leva ao
fornecimento de informacgdes adequadas sobre o produto, incluindo os seus riscos. Ja para o
governo, a literacia financeira permite obter mais receitas tributarias, sempre bem-vindas para
o desenvolvimento de infraestruturas e instalagdes de servicos publicos.

Mahdzan & Tabiani (2013) apontam para a importancia do aumento da literacia
financeira das familias por parte dos governos através da implementacdo de programas de
educacao financeira de modo a influenciar a taxa de poupanca a nivel nacional, visto que a
poupanca das familias tem um impacto positivo na economia como um todo. Isto porque 0s
intermediarios financeiros canalizam os fundos que sdo dispostos em ativos financeiros para
financiar os investimentos das empresas. Assim, estes investimentos beneficiardo o pais através
de uma maior produtividade e crescimento econémico. E de salientar que elevadas poupancas
podem proteger os paises contra crises econdmicas e financeiras.

A literacia financeira ajuda a melhorar a qualidade dos servicos financeiros e contribui
para o crescimento desenvolvimento economico de um pais (Damayanti et al., 2018). O
aumento das necessidades individuais, do numero e diversidade de produtos financeiros e da
complexidade das economias, todos os individuos devem ter um bom conhecimento financeiro

para que possam gerir as suas finangas pessoais da melhor forma possivel.
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2.4. Determinantes do Crescimento Econdmico

A literatura enumera um conjunto de variaveis capazes de interferir, influenciar e até
mesmo impactar sobre o crescimento econdmico®. Entre estas encontram-se: estabilidade
politica; grau de abertura ao comércio internacional; inflacdo; poupanga; consumo privado;
investimento; despesas do governo; as quais serdo consideradas para 0 nosso presente trabalho

de investigacdo académica.
2.4.1. Estabilidade Politica

A instabilidade politica é um fendmeno que cria incerteza sobre as futuras medidas
politicas e econdmicas do pais e influencia as preferéncias futuras que prejudicam ainda mais
a confianca dos investidores no pais (Bashir e Xu, 2014). Nessa perspetiva, a estabilidade
politica é necessaria para o0 crescimento econdmico. Serve este ponto para apresentar alguns
dos contributos literarios sobre a relacdo entre a estabilidade politica e o crescimento
econdmico.

Utilizando uma amostra de 61 paises desenvolvidos e em desenvolvimento, Cervantes
e Villasendr (2015) constataram que, para o periodo de 1996 a 2009, a relacdo entre a
estabilidade politica e o crescimento econdmico é positiva e significativa, principalmente
quando ocorrem alteracfes no rendimento per capita, e sdo observados niveis de estabilidade
politica e ndo-violéncia. Ademais, averiguaram que 0s paises que tendem a ser mais estaveis
sd0 0s que apresentam niveis de crescimento e desenvolvimento mais elevados.

Considerando uma amostra de 120 paises em desenvolvimento no periodo de 1996 a
2014, Uddin et al. (2017) analisaram o efeito da estabilidade politica sobre o crescimento
econdmico através da aplicacdo de um sistema GMM dindmico e regressdo quantilica, tendo
concluido que a estabilidade politica é essencial para o crescimento econémico com um impacto
positivo estatisticamente significativo. Afirmaram ainda que a instabilidade politica € maior
nos paises da OIC®, o que é um impedimento ao seu crescimento econdmico. Adicionalmente,
0s paises da OIC dependentes de petréleo, séo os que mais sofrem com a instabilidade politica.
Na auséncia de fortes instituicdes politicas e econdmicas, a instabilidade politica afeta mais
fortemente o crescimento econdémico.

Nomor et al. (2017) exploraram econometricamente, usando o modelo ARDL, a relagédo

entre a estabilidade politica e o crescimento economico na Nigéria num intervalo de tempo de

5 Um exemplo da literatura existente ¢ o livro “Porque as Nagdes Fracassam — As Origens do Poder, da Prosperidade e da Pobreza ” de
Daron Acemoglu e James Robinson.
® Organization of Islamic Conference

27



1999 a 2014. Verificaram uma relagdo positiva e significativa entre a estabilidade politica e 0
crescimento econémico no curto e no longo prazo. Os autores salientaram que um ambiente
politico estavel é fundamental para o crescimento economico, pelo que para garantir o
crescimento econdmico sustentado, deve-se identificar as causas do ambiente politico instavel
e tentar mitigar os seus efeitos.

Também Bashir e Xu (2014), utilizando o método dos minimos quadrados ou Ordinary
Least Squares (OLS), Painel Fix Effect (FE) e dynamic system generalized method of
movements (DSGMM), investigaram o impacto da estabilidade politica no crescimento
econdmico de 117 paises, cobrindo o periodo de 1980 a 2012. Os resultados empiricos desta
pesquisa mostraram que a estabilidade politica tem um impacto positivo direto e

estatisticamente robusto no crescimento econémico.
2.4.2. Abertura ao Comércio Internacional

A abundante literatura empirica existente sobre a abertura ao comércio internacional
afirma que o aumento das exportacdes tem um efeito positivo sobre o crescimento econémico.
No que concerne a propor¢do das exportacdes mais importacdes sobre o PIB, a grande maioria
dos estudos igualmente conclui que a abertura ao comércio internacional tem um impacto
positivo e significativo no crescimento econémico.

Edwards (1992), por exemplo, utilizou um conjunto de dados transversais de 30 paises
para analisar a relacdo entre a orientacdo comercial, distorcdes comerciais e crescimento
econdmico, tendo encontrado uma correlacdo positiva entre a abertura ao comeércio
internacional e o crescimento econdmico. O coeficiente da abertura ao comércio internacional
apresentou sempre valores positivos e significativos em todas as regressdes efetuadas, o que
vai ao encontro do pressuposto de que as economias mais abertas tendem a crescer mais
rapidamente do que as economias que apresentam politicas comerciais mais restritivas.

Karras (2003) estudou o efeito da abertura ao comércio internacional no crescimento
econdmico de 105 paises desenvolvidos e em desenvolvimento. O autor utilizou dois conjuntos
de dados em painel, onde o primeiro conjunto abrangeu 56 economias com observagdes anuais
de 1951 a 1998 e o segundo conjunto englobou as 105 economias para o periodo de 1960 a
1997. Concluiu que a abertura tem um efeito positivo, permanente, estatisticamente
significativo e economicamente substancial no crescimento econémico, ou seja, um aumento
de 10 pontos percentuais da propor¢do do comercio sobre o PIB, aumenta permanentemente a
taxa de crescimento real do PIB per capita, em cerca de 0,25 a 0,3%. Ademais, 0 aumento da
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abertura ao comércio internacional também se mostrou benéfico para a distribuicdo mundial de
rendimento.

Dao (2014) estudou a relagdo entre a abertura comercial e 0 crescimento econdmico
para um conjunto de 71 paises desenvolvidos e em desenvolvimento, de 1980 a 2010, utilizando
0 Pooled OLS e dados em painel. Os resultados mostraram que as atividades comerciais tém
um impacto positivo e significativo no crescimento econdmico. Ou seja, um aumento de 10
pontos percentuais nas atividades comerciais resulta num aumento de 0,04 pontos percentuais
na taxa de crescimento. Este evidenciou ainda que quanto mais aberto ao comércio internacional
um pais estiver, mais rapidamente sua economia crescera.

Idris et al. (2016) investigaram a relacdo causal existente entre a abertura ao comércio e
0 crescimento economico. Foram selecionados 87 paises, incluindo os paises em
desenvolvimento e os paises da OCDE desde 1977 a 2011. Usando um método de dados em
painel dindmico — general method of moments (GMM), encontraram uma relacdo de
causalidade bidirecional para ambos os grupos de paises. Encontraram ainda um coeficiente
significativamente positivo comprovando que a abertura comercial favorece o crescimento. De
modo geral, concluiram que a abertura conduz a pregos mais baixos e constantes atualiza¢fes

de informacdes e tecnologias, desempenhando um papel essencial na promogéo do crescimento.
2.4.3. Inflacdo

A inflagdo é um fendmeno que faz diminuir o valor da moeda numa determinada
economia, na medida em que um determinado montante de dinheiro ir4 comprar cada vez
menos bens e servicos sob os efeitos de uma taxa de inflacdo superior, 0 que acaba por ter
efeitos negativos na economia. Por isso, os Bancos Centrais encaram como dispendiosa a
inflagcéo, sendo a estabilidade de precos um objetivo digno (Barro, 2013).

Barro (2013) utilizou um conjunto de dados que incluia mais de 100 paises de 1960 a
1990, para examinar os efeitos da inflacdo no desempenho econémico. O autor verificou que
se certas carateristicas dos paises forem mantidas constantes, um aumento na inflagdo média
em 10 pontos percentuais por ano resulta numa reducdo na taxa de crescimento do PIB per
capita em 0,2 a 0,3 pontos percentuais por ano.

Por sua vez, Sarel (1996) investigou a possibilidade de existirem efeitos ndo lineares da
inflacdo no crescimento econdmico. O autor mostra que quando a inflagcdo se encontra abaixo
de 8%, esta néo afeta o crescimento econdmico, podendo até ter um efeito ligeiramente positivo.
Porém, quando a taxa de inflacdo é elevada, ou seja, acima dos 8%, tem um efeito negativo,

robusto e estatisticamente significativo no crescimento. Declara que uma possivel interpretacdo
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dos resultados empiricos do seu estudo é que quando as taxas de inflagdo duplicam (por
exemplo, um aumento de 20% a 40% da inflag&o) a taxa de crescimento diminui em 1,7 pontos
percentuais, 0 que basicamente é a diferenca entre o crescimento sustentado e a estagnacao.

Andrés & Hernando (1999) investigaram a correlacdo existente entre o crescimento e a
inflacdo nos paises da OCDE, no periodo de 1960 a 1992, tendo encontrado uma relagdo
negativa entre a inflacdo e o crescimento do rendimento per capita durante periodos longos. Os
resultados indicaram que uma reducdo na taxa de inflacdo de 20% para 19%, pode levar a um
aumento da producdo em 0,5% a longo prazo. Além disso, verificaram que mesmo apos permitir
efeitos invariantes no tempo, especificos dos paises, o coeficiente negativo da inflacdo nas
equacOes de crescimento permanece significativo. Os autores observaram ainda que 0s custos
prolongados da inflagdo ndo sdo insignificantes e que, mais cedo ou mais tarde, os esforgos para
manter a inflacdo sob controle serdo recompensados em termos de melhor desempenho a longo
prazo e maior rendimento per capita.

A literatura sugere que elevadas taxas de inflacdo prejudicam o crescimento econémico,

sobretudo quando sdo consideradas grandes amostras em painel.
2.4.4. Poupanca Nacional

Misztal (2011) analisou a relacdo causa-efeito entre o crescimento econémico e a
poupanca nos paises avancados e nos paises emergentes e em desenvolvimento, tendo
encontrado uma relacdo positiva causal unidirecional entre a poupanca e 0 crescimento
econdmico, em que a poupanca interna bruta foi a causa do crescimento do PIB tanto nas
economias avangadas como nas emergentes e em desenvolvimento. No entanto, o contrario ndo
se verifica, ou seja, o crescimento do PIB ndo causou o crescimento da poupanca interna bruta
em nenhum dos paises. Igualmente, usando testes de causalidade de Genger e métodos de
cointegracdo, Katircioglu e Naraliyeva (2006) examinaram a relagcdo entre a poupanca € 0
crescimento econdémico no Cazaquistao no periodo de 1993 a 2002. Os resultados indicam uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre as duas variaveis, dado que um aumento de 1% na
poupanca provoca um aumento de 0,28% no PIB real. Alem do mais, os resultados do teste de
causalidade de GRanger mostram a existéncia de uma relacdo de causalidade unidirecional que
vai da poupanga para o crescimento do PIB.

A fim de observar a relacdo entre a poupanca e 0 crescimento econémico de varios
paises com diferentes niveis de rendimento, Mohan (2006) investigou a direcdo da causalidade
entre as duas variaveis, ou seja, se a causalidade é de poupanca para crescimento econémico ou

vice-versa. Para tal estudo, o autor utilizou dados anuais de séries temporais e realizou testes
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de causalidade de GRanger. Em 13 paises (Senegal, Nigéria, Argélia, Tailandia, Colémbia,
Noruega, Canada, Japdo, Correia, Reino Unido, Finlandia, Islandia e Suécia) analisados, o
crescimento econdmico parece causar 0 aumento da poupanca. J& na Indonésia e Singapura,
verificou-se que o aumento da taxa da poupanca levou ao aumento no crescimento econémico,
enquanto que na Italia e no Equador ndo se observou uma relagdo de causalidade. Nos restantes
paises (Cote d’Ivoire, Africa do Sul, Brasil, Argentina e Chile) os resultados indicaram uma
relacdo de causalidade bidirecional. Ja Singh (2010) analisou os efeitos de longo prazo da
poupanca no crescimento econémico e a relacdo casual entre as duas variaveis na India,
utilizando o modelo VAR para o periodo de 1950 a 2002. Os seus resultados apontam para uma
relacdo de causalidade bidirecional entre a poupanca e o crescimento econémico.

Em suma, a literatura confirma a existéncia de uma relacao positiva entre a poupanca
nacional e o crescimento econdmico (com diferentes resultados em termos de causalidade). A

poupanca financia a acumulacgdo de capital e promove o crescimento econémico.
2.4.5. Consumo Privado

Para analisar a influéncia da despesa do consumo final do governo e da despesa do
consumo final das familias e das Instituicdes Sem Fins Lucrativos ao Servigo das Familias
(ISFLSF) no crescimento econdmico na Republica da Croacia, Blazevski (2018) utilizou dados
trimestrais para o periodo de 2000 a 2017 e o modelo de vetor autorregressivo irrestrito (VAR).
Os resultados da analise empirica indicaram que a despesa do consumo final das familias e das
ISFLSF tiveram uma influéncia positiva no crescimento econdmico, no entanto os resultados
ndo indicaram uma relacdo significativa entre as despesas do consumo final do governo e o
crescimento econdémico. A autora conclui ainda que o crescimento econdmico da Republica da
Crodcia pode ser investigado incluindo-se outras componentes do PIB na anélise empirica, tais
como a formacéo bruta de capital, as exportacdes e as importacdes de bens e servicos.

Handriyani, Sahyar, & Arwansyah (2018) investigaram o efeito das despesas de
consumo das familias, investimentos e trabalho no crescimento econdmico na Provincia de
Sumatra do Norte, na Indonésia, usando dados de varias fontes para os anos de 2006 a 2016.
Através do método de minimos quadrados em dois estagios (2SLS), os autores concluiram que
0 consumo das familias, o investimento e o trabalho tém um efeito positivo e significativo no
crescimento econdmico da Provincia de Sumatra.

Radulescu et al., (2019), usando a estimativa de minimos quadrados em painel,
pesquisaram os principais determinantes do crescimento econdmico e da taxa de desemprego

no periodo de 2004 a 2017 para oito Paises da Europa Central e Oriental (Bulgaria, Republica
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Tcheca, Hungria, Poldnia, Roménia, Eslovaquia, Eslovénia e Croacia). Os autores encontraram
uma relacdo positiva entre 0 consumo privado e crescimento econdmico no curto prazo, no

entanto o consumo privado nao apoia a criacao de empregos no longo ou no curto prazo.
2.4.6. Investimento Interno Bruto

O investimento interno assume uma importancia primordial em todas as economias,
estimulando o crescimento econdmico e o desenvolvimento sustentavel através do seu impacto
em diversas variaveis econémicas.

Barro (2003) analisou os determinantes do crescimento economico de 113 paises para o
periodo de 1965 a 1995. Os resultados das suas regressdes mostram que as diferencas nas taxas
de crescimento per capita relacionam-se sistematicamente com um conjunto de varidveis
explicativas tais como o racio do investimento sobre o PIB real. O autor encontrou uma relagéo
positiva e significativa entre a referida variavel e o crescimento econémico.

Ja Yusoff e Febrina (2014) examinaram as relacdes entre o crescimento econdmico,
investimento interno, taxa de cAmbio real e abertura comercial na Indonésia usando o teste de
cointegragdo de Johansen e o teste de causalidade de Granger. Tendo encontrado uma relagao
de longo prazo entre as variaveis. Todos os coeficientes estimados da equacao de longo prazo
tém os sinais positivos significativos pelo menos ao nivel de 5%. O investimento interno bruto
causa crescimento unidireccionalmente, no curto prazo. Os autores alegam ainda que todas estas
variaveis sdo importantes determinantes do crescimento econémico e que os formuladores de
politicas devem levar estas variaveis em consideracdo na definicdo de politicas econémicas a
fim de alcancar um crescimento sustentado na Indonésia.

Por sua vez, Adams (2009) analisou o impacto do investimento direto estrangeiro e do
investimento interno no crescimento econdmico na Africa Subsaariana para o periodo de 1990
a 2003, através das estimativas de OLS e de efeitos fixos. Os resultados mostram que 0
investimento interno é positivo e significativamente correlacionado com o crescimento

econdmico nas duas estimativas.
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2.4.7. Despesas do Governo

Diversos autores na literatura analisaram os impactos dos gastos publicos sobre o
crescimento econdémico. Muitos destes autores argumentaram que sucessivas elevacdes dos
gastos publicos tenderiam a limitar a formagdo de poupancas interna e 0 aumento do
investimento privado, além da consequente reducdo do produto. Esses argumentos foram
construidos a partir do modelo de Solow (1956) que diz que o efeito final de elevacdes de gastos
publicos seria uma reducédo dos niveis do produto per capita.

Usando taxas médias de crescimento anual de PIB per capita real e o r&cio do consumo
do Estado sobre o PIB real de 98 paises entre 1960 e 2003, Barro (1991) concluiu que existe
uma relacdo negativa e significativa entre as duas variaveis. Alem disso, evidéncias adicionais
sugerem que as taxas de crescimento foram positivamente associadas a medidas de estabilidade
politica e inversamente relacionadas a uma proxy para distor¢des de mercado.

De Avila e Strauch (2003) tentaram encontrar evidéncias empiricas sobre a relagéo entre
financas publicas e a tendéncia de crescimento para os paises da Unido Europeia entre 1960 e
2001, concluindo que o consumo do governo (bem como as transferéncias do governo) tém um
efeito negativo sobre o crescimento econémico.

Por sua vez, Schaltegger e Benno (2006) concentraram o seu estudo na relacéo entre os
gastos publicos e o crescimento econémico nos paises ricos, usando a amostra completa de
governos estaduais e locais da Suica no periodo de 1981 a 2001. Estes encontraram uma relacéo
negativa bastante robusta entre o tamanho do governo e o crescimento econémico. Concluem
ainda que, ao contrario dos gastos publicos com orcamentos operacionais, 0s gastos com
orcamentos de capitais ndo tém um impacto significativo sobre o crescimento econémico.

Szarowska (2011), analisou as relacdes do ciclo de negdcios entre o crescimento
econdmico e os gastos do governo na Republica Checa entre 1995 e 2008. O autor provou uma
relacdo negativa entre o gasto publico total e o crescimento do PIB na Republica Checa, sendo
a correlacdo mais forte para os gastos com assuntos econémicos e servicos publicos.

A Tabela 1 resume a revisao de literatura aqui realizada.
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Autores Amostra Principais conclusdes

Cervantes e 61 paises Relacdo positiva e significativa entre estabilidade politica e

Villasendr desenvolvidos (1996-  crescimento econémico.

(2015) 2009) Paises com niveis de desenvolvimento elevados tendem a ser mais

estaveis.

Uddin et al. 120 paises em Estabilidade politica é essencial para o crescimento econémico dos

(2017) desenvolvimento paises em desenvolvimento.

(1996-2014) A instabilidade politica afeta mais fortemente o crescimento
econdmico dos paises da OIC dependentes de petrdleo, devido a
auséncia de fortes instituicdes politicas e econdmicas

Nomor et al. Nigéria (1999-2014)  Estabilidade politica e o crescimento econdmico estdo positiva e

(2017) significativamente relacionados tanto no curto prazo como no longo

prazo.

Bashir e Xu 117 paises (1980- A estabilidade politica tem um impacto positivo direto e

(2014) 2012) estatisticamente robusto no crescimento econémico.

Edwards (1992) 30 paises (-) Economias mais abertas tendem a crescer mais rapidamente do que

as economias que apresentam politicas comerciais mais restritivas.

Karras (2003) 56 paises (1951-1998) A abertura ao comércio internacional tem um efeito positivo,
105 paises (1960- permanente, estatisticamente significativo e economicamente
1997) substancial no crescimento econdémico.

Dao (2014) 71 paises As acdes comerciais tém um impacto positivo e significativo no
desenvolvidos e em crescimento econdmico. Este evidenciou ainda que quanto mais
desenvolvimento aberto ao comércio internacional um pais estiver, mais rapidamente
(1980-2010) sua economia crescera.

Idris et al. 87 paises em Relacdo de causalidade bidirecional para ambos os paises. A

(2016) desenvolvimento e abertura, ao levar a uma baixa nos precos, boas atualizacbes de
paises da OCDE informacdes e tecnologias, desempenha um papel essencial na
(1977-2011) promogéao do crescimento.

Barro (2013) 100 paises (1960- Um aumento na inflagdo média em 10 pontos percentuais por ano

1990)

resulta numa reducdo na taxa de crescimento do PIB per capita em

0,2 a 0,3 pontos percentuais por ano.
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Sarel (1996)

Quando a taxa de inflacdo é elevada, ou seja, acima dos 8%, tem um
efeito negativo, robusto e estatisticamente significativo no

crescimento.

Andrés &
Hernando
(1999)

Paises da OCDE
(1960-1992)

Relacédo negativa entre a inflagdo e o crescimento do rendimento per
capita durante periodos longos.

Mesmo ap0s permitir efeitos invariantes no tempo, especificos dos
paises, o coeficiente negativo da inflacdo nas equacbes de

crescimento permanece significativo.

Misztal (2011)

Paises desenvolvidos,
emergentes e em

desenvolvimento

Relacdo positiva causal unidirecional entre a poupanca e 0

crescimento econémico.

Katircioglu e
Naraliyeva
(2006)

Cazaquistdo (1993-
2002)

Relacdo de equilibrio de longo prazo entre as duas variaveis, dado
gue um aumento de 1% na poupanca provoca um aumento de 0,28%
no PIB real. Relacdo de causalidade unidirecional que vai da

poupanca para o crescimento do PIB.

Mohan (2006)

22 paises com
diferentes niveis de

rendimento

13 paises crescimento econOmico parece causar 0 aumento da
poupanga.

Indonésia e Singapura, verificou-se que o aumento da taxa da
poupanca levou ao aumento no crescimento econémico.

Na Italia e no Equador néo se observou uma relagdo de causalidade
Cote d’Tvoire, Africa do Sul, Brasil, Argentina e Chile os resultados

indicaram uma relacdo de causalidade bidirecional.

Singh (2010)

india (1950-2002)

Relacéo de causalidade bidirecional entre a poupanca e o crescimento

econdmico.

Blazevski
(2018)

Republica da Croacia
(2000-2017)

Influéncia positiva da despesa do consumo final das familias e das

ISFLSF no crescimento econdmico.

Handriyani,
Sahyar, &
Arwansyah
(2018)

Indonésia (2006-2016)

Consumo das familias, o investimento e o trabalho tém um efeito
positivo e significativo no crescimento econémico da Provincia de

Sumatra.

Radulescu et al.,
(2019)

8 paises da Europa
Central e Oriental
(2004-2017)

Relacéo positiva entre consumo privado e crescimento econémico.
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Barro (2003) 113 paises (1965- Relacdo positiva e significativa entre o racio investimento sobre PIB
1995) real.

Yusoff e Indonésia Investimento interno bruto causa crescimento unidirecional no curto

Febrina (2014) prazo.

Adams (2009) Africa Subsaariana Investimento interno é positivo e significativamente correlacionado
(1990-2003) com o crescimento economico.

Barro (1991) 98 paises (1960-1985) Relacdo negativa e significativa entre a taxa média de crescimento

anual de PIB per capita real e o racio consumo do governo sobre PIB

real.

Avila e Strauch

Paises da Unido

O consumo do governo, bem como as transferéncias do governo, tém

(2003) Europeia (1960-2001) um efeito negativo sobre o crescimento econémico.

Schaltegger e Suicas (1981-2001) Relacdo negativa bastante robusta entre o tamanho do governo e o
Benno (2006) crescimento econdémico.

Szarowska Republica Checa Relacdo negativa entre o gasto publico total e o crescimento do PIB
(2011) (1995-2008) na Republica Checa, sendo a correlacéo mais forte para os gastos com

assuntos econémicos e servicos publicos.

Tabela 1: Resumo dos estudos empiricos sobre os determinantes do crescimento econémico (Elaboragdo

Propria)
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3. Andlise Gréfica: Literacia Financeira no Mundo

Em 2014, McGraw Hill Financial juntamente com Gallup, World Bank e GFLEC
realizaram uma Pesquisa Global de Literacia Finaceira da Standard & Poor’s Ratings
Services, baseada em entrevistas, com uma amostra de 150000 adultos de mais de 140 paises,
a qual teve como objetivo fornecer uma medida mais precisa da literacia financeira em todo o
mundo. Esta pesquisa cobriu 4 tdpicos basicos considerados fundamentais para a tomada de

decisio:

1. Diversificagdo de Risco; 3. Numeracia;

2. Inflacdo; 4. Composic¢édo de Juro.

O individuo seria considerado financeiramente letrado se conseguisse responder a pelo
menos 3 das 5 questdes sobre o0s 4 conceitos financeiros acima descritos (ver Anexo 1). Além
do objetivo acima mencionado, esta pesquisa também visava fornecer informacdes aos
formuladores de politicas, reguladores, setor privado e académicos para capacitad-los a
desenvolver politicas e programas eficazes de educacéo financeira.

Nos seus resultados (Figura 2) encontra-se que somente 1 pessoa em cada 3 responde
corretamente a 3 questdes dos 4 conceitos, ou seja, somente 1 pessoa em cada 3 €
financeiramente letrada. Os seus resultados mostram ainda que, globalmente, apenas 33% dos
adultos sdo financeiramente letrados, isto é, aproximadamente 3,5 bilhdes de pessoas ndo
possuem conhecimentos financeiros basicos.

Em termos globais, a literacia financeira parece ser mais elevada nas economias mais
desenvolvidas e avancadas, principalmente na Europa Ocidental e nos paises de lingua inglesa,
0 que n&o nos surpreende. Na Africa apenas um pais apresenta taxa de literacia financeira acima
de 50%, Botswana, e ndo ha nenhum pais na América do Sul onde mais de 50% das pessoas

sejam financeiramente letrados.
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Variacio Global de Literacia Financeira
(% de Adultos Financeiramente Letrados)

No data

Figura 2: Variacao Global de literacia financeira (2014); Fonte: Elaboragédo Propria com base no S&P
Global FinLit Survey

No topo do ranking da literacia financeira estdo Dinamarca, Noruega e Suécia, todos
com 71%. Logo a seguir vém Canada e Israel, ambos com indice de 68%, seguidos do Reino
Unido (67%), Alemanha e Holanda (66%), Australia (64%) e Finlandia (63%).

Os EUA vém em 14° |ugar, com 57%, Japdo (43%), China (28%) e India (24%). Dos
143 paises analisados, o 1émen é o que apresenta a menor taxa de literacia financeira, com
apenas 13% dos adultos financeiramente letrados.

Analisando a taxa de literacia financeira no continente Americano, podemos observar
na Figura 3 que quanto mais a norte, melhor é a literacia financeira. Os principais paises da
Ameérica do Norte sdo 0s EUA (57%) e o Canada (68%), por se destacarem no mundo como
poténcias mundiais e pertencerem ao grupo dos paises mais ricos. Estas sdo as Unicas
economias, em todo o continente Americano, que apresentam taxas acima de 50%, tendo em
conta os dados. Em contraste, no México o nivel de literacia financeira compara-se
favoravelmente aos paises da América Central e do Sul, onde as taxas de literacia financeira
ndo ultrapassam o0s 50%. As melhores taxas de literacia financeira sdo apresentadas por Uruguai
e Chile, 45% e 41%, respetivamente, mas a maioria dos paises encontra-se entre 21% e 30%.
Sem duvida ha vérias explica¢des historicas para essa disparidade, como o fato de muitos paises

terem conseguido a independéncia tardiamente e, é de salientar ainda que a América Latina
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concentra os paises mais pobres de toda a América’, com diversas deficiéncias (grandes indices
de pobreza, mé distribuicdo de renda, muita corrupgdo, elevados indices de violéncia, uma
educacdo deficitaria, a saude ¢ fraca, e uma economia ). A Nicaragua (20%) e o Haiti destacam-
se como uma das mais preocupante, sendo, de toda a América Central e do Sul, o pais que mais
carece de conhecimentos financeiros. Esta regido da América é marcada por grandes indices de
pobreza, méa distribuicdo do rendimento, muita corrupgdo, elevados indices de violéncia,
educacdo deficitaria, pobre sector da satde, epidemias e catastrofes naturais sobretudo no Hiaiti,

tudo isso acabando por tornar a economia destes paises muito fraca.

Literacia Financeira na América (2014)
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Figura 3: Literacia Financeira na América (2014); Fonte: Elaboracéo Prdpria com base no S&P Global

FinLit Survey

Mas ndo ha nenhum outro lugar no mundo com diferencas tdo abrangentes em literacia
financeira como a Europa. Em média, 52% dos adultos sdo financeiramente letrados, e a
compreensdo de conceitos financeiros € mais elevada no norte da Europa. Os paises do norte
da Europa parecem ter o melhor desempenho na pesquisa de literacia financeira e, quanto mais
para o sul se observa, pior é a situacdo. Portugal (26%) exibe a pior taxa de toda a Europa
Ocidental. E, de facto uma discrepancia muito vincada entre o Norte e o Sul da Europa,
registando-se uma variacdo que ronda os 30%, 0 que é muito se observarmos que o valor

maximo é de 71% (Klapper et al., 2015).

70 artigo “Hoffman, K., & Centeno, M. A. (2006). Um continente entortado (América Latina). Tempo Social, revista de sociologia da USP,
18(2), 11-46.” fala mais sobre a América Latina e os fatores que explicam a desigualdade latino-americano.
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Literacia Financeira na Europa (2014)
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Figura 4: Literacia Financeira na Europa (2014); Fonte: Elaboracao Prépria com base no S&P FinLit Survey

Assim como em tantas outras medidas de progresso e desenvolvimento econémico, a
Africa exibe a pior pontuagao de todos os continentes (Figura 5). A maioria dos paises tém entre
31% a 40% de adultos financeiramente letrados, havendo apenas um pais que exibe uma taxa
acima dos 50% (Botswana). O pior pais em literacia financeira é a Soméalia, com uma taxa de
15%. A situacdo na Africa Ocidental também ndo é das melhores, com a Serra Leoa a exibir

21%.

Literacia Financeira na Africa (2014)
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Figura 5: Literacia Financeira na Africa (2014); Fonte: Elaboragdo Propria com base no S&P FinLit Survey

As situacBes na Asia e no Médio Oriente sio comparaveis as da Africa (Figura 6). O
Iémen (13%) e o Afeganistdo (14%), no ranking das classificagdes mundiais, sdo das que
apresentam percentagens mais baixas. Do Quirguistdo (19%) ao Nepal (18%), Bangladesh
(19%) e Camboja (18%), existem varios paises com resultados preocupantes. A China obteve
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surpreendentes 28%, j& que é a segunda maior economia do mundo. Os paises de destaque mais
interessantes na nossa opinido, no entanto, sdéo Mianmar e Butdo, onde cerca de mais de 50%
da populacdo € considerada financeiramente alfabetizada. Estas taxas estdo imediatamente
proximas de algumas das piores pontuacdes do planeta, provando que fatores locais podem

fazer uma grande diferenca

Literacia Financeira na Asia (2014)
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Figura 6: Literacia Financeira na Asia (2014); Fonte: Elaboracao Propria com base no S&P FinLit Survey

Finalmente, temos a Oceénia, onde foram coletados dados robustos apenas para dois
paises da regido, nomeadamente, Australia e Nova Zelandia. Ambos 0s paises apresentam taxas
de literacia financeira acima de 60%, no entanto a Australia supera a Nova Zelandia com uma

taxa de 64% contra 61%. Mas ambos 0s paises apresentam uma boa taxa.
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4. Dados e Metodologia

O presente trabalho pretende analisar a influéncia da literacia financeira sobre o
crescimento econémico, para um conjunto de paises. Com esta finalidade, proceder-se-a4 ao
teste das hipoteses de trabalho, usando um modelo econométrico que seré& descrito mais a frente.
Iremos analisar dados relativos ao ano de 2014, dado que o relatorio elaborado por Klapper et
al. (2015) remete para a fixagdo do periodo de referéncia no ano de 2014. A vista disso, prevé-
se que os resultados obtidos na estimacao dos modelos relatem o comportamento das variaveis
nesse ano.

De acordo com os objetivos deste trabalho, procurou-se modelizar o crescimento
econdmico em funcdo da varidvel literacia financeira e de um conjunto de varidveis
socioecondmicas que podem ter influéncia sobre a referida variavel. Para a varidvel literacia
financeira, sera utilizada como base de dados a Pesquisa Global de Literacia Financeira da
Standard & Poor’s Ratings Services, realizada pela McGraw Hill Financial juntamente com
Gallup, World Bank e GFLEC, em que foram analisados 144 paises no ano de 2014.

Jé a variavel Estabilidade Politica tem como fonte o Worldwide Governance Indicators
(WGI) e para as restantes varidveis referidas na revisdo da literatura, optou-se pela utilizacéo
de dados provenientes do World Bank Group Database como forma de assegurar a fiabilidade
dos dados utilizados. Na Tabela 2 descreve-se a origem dos dados utilizados no estudo e o ano

observavel para cada variavel.

Variaveis Fonte Ano Observado
PIBpc World Bank Group Database 2014
CresPIBpc World Bank Group Database 2014
LitFin Klapper, Lusardi e Oudheusden (2015) 2014
Estab_Pol Worldwide Governance Indicators 2014
(WGI)
GACI World Bank Group Database 2014
Infl World Bank Group Database 2014
Poup_Nac World Bank Group Database 2014
Consumo_Priv World Bank Group Database 2014
Invest World Bank Group Database 2014
Despesas_Gov World Bank Group Database 2014

Tabela 2: Fonte por Variavel (Elaboracdo Propria)
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Dos 144 paises que fizeram parte do estudo global sobre literacia financeira — S&P
Global FinLit Survey, foram considerados apenas 106 paises devido a falta de informacao

relativa a uma ou varias variaveis incluidas no modelo estimado.
4.1. Definicao das variaveis e sinal esperado dos coeficientes

As varidveis selecionadas para o estudo estdo associadas a alguns dos fatores mais
relevantes para explicar o crescimento econémico e muito citados na literatura sobre este tema,
revista anteriormente. Segue-se uma breve definicdo das variaveis, cujas fontes se encontram
na Tabela 2.

De forma a caracterizar e compreender o crescimento econémico, recorreu-se a variavel
Produto Interno Bruto per capita, PIBpc, em ddlares americanos a pregos atuais e a taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto per capita, CresPIBpc. O PIB per capita é o produto
interno bruto dividido pelo total da populacdo a meio do ano. O PIB é a soma do valor
acrescentado bruto de todos os produtores residentes numa economia, ao qual se adicionam
impostos sobre o produto e se retira todos os subsidios n&o incluidos no valor dos produtos. E
calculado sem fazer deducbes para depreciacdo de ativos fabricados ou para exaustdo e
degradacéo de recursos naturais.

A variavel LitFin indica-nos a proporcéo de individuos financeiramente letrados. Como
jareferido, ndo existem séries temporais para a variavel, pelo que se optou por utilizar os dados
constantes de Klapper et al. (2015), The Standard & Poor's Ratings Services Global Financial
Literacy Survey. Segundo estes autores, para um adulto ser considerado financeiramente
letrado, tera de responder corretamente a 3 de 5 questdes, sobre 4 conceitos financeiros (ver
Anexo 1- questdes traduzidas e Anexo 2- ranking literacia financeira). E de se esperar que a
literacia financeira contribua positivamente para o crescimento econémico.

A estabilidade politica (e a auséncia de violéncia/terrorismo), Estab Pol, mede a
percecdo da probabilidade de instabilidade politica e/ou violéncia por motivos politicos,
incluindo o terrorismo. Este indicador varia numa escala de cerca de -2,5 (fraco desempenho
do governo) a 2,5 (forte desempenho do governo). A instabilidade politica é preocupante pois
pode comprometer o desempenho econémico, na medida em que reduz as taxas de crescimento
da produtividade e desincentiva a acumulagéo tanto de capital fisico como capital humano. Por
IS0, espera-se que quanto melhor for este indice de estabilidade politica, maior sera o

crescimento econdmico.
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O grau de abertura ao comércio internacional (GACI), em percentagem do PIB, que
também é muito utilizado na literatura para explicar o crescimento econémico, geralmente é
medido pelo racio da soma das exportacGes e das importac6es sobre o PIB:

Exportacao + Importacao
PIB
De acordo com a literatura, espera-se uma relacdo positiva entre o grau de abertura e o

GACI =

crescimento econémico.

Ja a variavel Infl, refere-se a taxa de inflacdo, medida pela taxa de crescimento anual
do deflator implicito do PIB, que indica a taxa de variacdo dos pregos na economia como um
todo. A inflagdo consiste no aumento generalizado no nivel dos pregos de bens e servigos. A
inflacdo faz diminuir o valor da moeda e tem efeitos negativos na economia dado que afeta
tanto as decisbes de poupanca como as decisfes de investimento. Dai ser muito importante
controlar a inflagdo, pois “uma inflagdo baixa e estavel estimula o crescimento econdmico,
permitindo o acesso ao crédito a juros mais baixos” (Associagdo Mutualista Montepio, 2018).
Assim, pode-se esperar que exista uma relacdo negativa entre a inflagdo e o crescimento
economico.

A variavel Poup_Nac refere-se a poupanca nacional de uma determinada economia, e é
calculada através do rendimento nacional bruto menos o consumo total, mais as transferéncias
liquidas. Muitos autores na literatura, como Misztal (2011), Katircioglu & Naraliyeva (2006) e
Singh (2010), afirmam que a poupanc¢a nacional tem um impacto positivo no crescimento
economico.

O consumo privado (Consumo_Priv) é o valor de mercado de todos 0s bens e servigos,
incluindo produtos duréveis (carros, maquinas de lavar e computadores domésticos) adquiridos
pelas familias. Esta varidvel também inclui renda imputada para habitacdes ocupadas pelo
proprietario (mas, exclui compra de habitacfes), pagamentos e taxas aos governos para
obtencg&o de autorizacdes e licencas, despesas de instituicdes sem fins lucrativos que atendem
as familias (mesmo quando relatadas separadamente pelo pais) e qualquer discrepancia
estatistica no uso de recursos em relagdo ao fornecimento de recursos.

A variével Invest, representa a formacéao bruta de capital que consiste em despesas com
acréscimos aos ativos fixos da economia, mais variagdes liquidas no nivel de existéncias. Estes
ativos fixos incluem melhorias de terreno; aquisicdo de instalacbes, maquinarias e
equipamentos; e a construcdo de estradas, ferrovias e semelhantes, incluindo escolas,

escritdrios, hospitais, residéncias particulares e edificios comerciais e industriais. Recorrendo a
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literatura existente, é expectavel que um aumento dos investimentos melhore o crescimento
economico, pelo que se espera uma relagdo positiva entre as duas variveis.

As despesas governamentais em % do PIB (Despesas_Gov) sdo 0s pagamentos em
dinheiro para atividades operacionais do governo no fornecimento de bens e servicos, incluindo
a remuneracao dos empregados (como ordenados e salarios), juros e subsidios, subvencdes,
beneficios sociais e outras despesas como rendas dividendos. De acordo com a literatura, é de
se esperar uma relacao negativa entre as despesas do governo e o crescimento econémico.

A Tabela 3 resume as variaveis do nosso estudo.
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Variavel Dependente

Descricéo

PIBpc;

CresPIBpc;

Produto Interno Bruto per capita no pais i (d6lares americanos anuais a pregos

correntes)

Taxa de crescimento percentual anual do PIB per capita (com base na moeda local

constante)

Variaveis Independentes

Descricao

Sinal Esperado

LitFin;

Estab_Pol;
GACI;
Infl;

Poup_Nac;

Consumo_Pri;
Invest;

Despesas_Gov;

Taxa de literacia financeira (% de adultos financeiramente letrados)
no pais i

Estabilidade politica e Auséncia de Violéncia/Terrorismo no pais i
Grau de abertura ao comércio internacional (% do PIB) no pais i
Taxa de inflacdo medido pelo deflator do PIB (% do PIB) no pais i
Poupanca nacional bruta (% do PIB) no pais i

Consumo final das familias e ISFLSF (% do PIB) no pais i
Formacdo bruta de capital (% do PIB) no pais i

Tabela 3: Sintese das variaveis incluidas no modelo (Elaboracao Prépria)

Despesas do governo (% do PIB) no pais i

Positivo

Positivo
Positivo
Negativo
Positivo
Positivo

Positivo

Negativo
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4.2. Modelo Econométrico

Para 0 nosso trabalho, o processo de estimacéo empirica baseia-se nos modelos
economeétricos que interpretam a estrutura de dados cross-section, que consiste numa
amostra de individuos, familias, empresas, cidades, estados, paises ou uma variedade de
outras unidades tomadas em um determinado momento (Wooldridge, 2009), isto é, o
modelo estimado é apenas referente a um periodo de tempo. Assim, foi considerada uma
amostra de 106 paises, para 0 ano de 2014. No tratamento estatistico dos dados, foi
utilizado o software Stata 14.

N&o tendo encontrado nenhum trabalho que se tivesse debrucado sobre este
assunto, ndo partimos de nenhum modelo existente para a realizacdo do nosso trabalho.
As variaveis adicionadas sdo alguns determinantes do crescimento econoémico bastante
citados na literatura existente sobre o mesmo.

Por conseguinte, com vista a estimacdo do impacto de diversas varidveis sobre o
crescimento econdmico, os modelos apresentados estimam o crescimento econémico
medido por meio de duas varidveis dependentes: Produto Interno Bruto per capita
(PIBpc) e taxa de crescimento do Produto Interno Bruto per capita (CresPIBpc), em
funcdo da literacia financeira, da estabilidade politica, do grau de abertura, da inflagdo e
da poupanca nacional, do consumo, do investimento e dos gastos de governo.

Deste modo, com os modelos abaixo expostos pretende-se analisar o efeito das
variaveis explicativas acima mencionadas sobre as variaveis dependentes, com particular
énfase na variavel literacia financeira:

PIBpc; = By + f1LitFin; + f,Estab_Poli; + [3GACI; + B, Infl; +
PsPoup_Nac; + f¢sConsumo_Priv; + B,Invest; +
PsDespesas_Gov; + u;

CresPIBpc; = By + B1LitFin; + B,Estab_Poli; + B3GACI; + B4Infl;

+ BsPoup_Nac; + B¢Consumo_Priv; + §;Invest;
+ BgDespesas_Gov; + u;
onde u; € o termo de erro para a observacéo i porque contém todos os fatores

que afetam a variavel dependente, excetos as independentes.
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5. Analise e Discussao dos Resultados

Esta seccdo apresenta o estudo empirico que procura responder a questdo de
investigacdo proposta sobre o impacto da literacia financeira no crescimento econémico

dos 106 paises considerados para a investigacao.
5.1. Estatistica Descritiva

Procedeu-se, com base nos dados recolhidos, a uma analise estatistica descritiva
que reporta as variaveis do conjunto de paises no ano em analise. A Tabela 4 apresenta a
estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo para todos os paises estudados

para 0 ano de 2014.

Variavel Obs Média Desvio Padrdo ~ Minimo Maximo
PIBpc 106  18277,725 22739,9 371,27  118823,65
CresPIBpc 106 2,242 2,276 -3,980 7,766
LitFin 106 0,388 0,145 0,14 0,71
Estab_Pol 106 0,000379 0,901 -2,48 1,468
GACI 106 90,977 57,908 19,459 392,804
Infl 106 4,272 6,549 -6,758 40,283
Poup_Nac 106 23,076 9,155 -3,501 49,622
Consumo_Priv 106 62,568 14,09 28,981 95,999
Invest 106 24,179 6,866 11,911 53,109
Despesas_Gov 106 27,138 10,853 8,641 48,936

Tabela 4: Estatistica Descritiva (Exportado do Stata)

Como observavel na Tabela 4, em média, os paises do conjunto da amostra
apresentam um PIB per capita de cerca de 18277,725 ddlares, em que o minimo rondou
0s 371,27 dolares e ocorreu no Malawi, enquanto que o maximo de cerca de 118823,65
ddlares foi registado no Luxemburgo. Ja para a variavel CresPIBpc, em media, 0s paises
do conjunto da amostra apresentam uma taxa de crescimento do PIB per capita de cerca
de 2,242%, onde o valor minimo de cerca de -3,98% foi observado no Kuwait, e o
maximo rondou o0s 7,766% e ocorreu na Irlanda.

No caso da variavel literacia financeira, esta apresenta um valor medio de 0,388,

isto €, 38,8%. O menor valor registado (14%) ocorreu no Afeganistdo e na Albéania e o
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valor méximo (71%) ocorre na Dinamarca, Noruega e Suécia. Nestes trés Gltimos paises
referidos, a populacdo é dotada de conhecimentos financeiros, enquanto que no
Afeganistdo e na Albania a populacdo carece de conhecimento financeira.

A variavel estabilidade politica apresenta um valor médio na combinacao de todos
0s paises de aproximadamente 0,00037, atingindo o valor minimo no Iraque (-2,48), pais
em que existe grande tensdo politica e diversos conflitos, sendo por isso um pais muito
instavel. Enquanto que, o valor maximo se verificou na Nova Zelandia (1,47), o que
significa que a Nova Zelandia é considerada o pais com maior estabilidade politica e
menor probabilidade de ocorréncia de revoltas.

Quanto a variavel grau de abertura ao comércio internacional, os paises do
conjunto da amostra, em média, apresentaram um grau de abertura de 90,977% do PIB,
tendo atingido o valor minimo de 19,459%, registado no Sudao e o0 maximo de 392,804%
que ocorreu no Luxemburgo.

A taxa de inflagcdo varia entre -6,758% (minimo) e 40,283% (maximo), registando
um valor médio de 4,272%. O valor minimo corresponde a Kuwait e 0 maximo ocorreu
na Argentina.

A poupanca varia entre -3,501% (minimo) e 49.622% (maximo), tendo um valor
médio de 23,076% do PIB. O pais que apresenta um valor mais elevado é o Kuwait e 0
valor mais baixo foi registado no Libano. De outra forma, no que diz respeito ao consumo
privado, em média os paises da amostra apresentaram um consumo de 62,568% do PIB,
em que o menor valor (28.981%) ocorreu no Kuwait e 0 pico méaximo (95.999%) no
Quirguistéo.

A variavel Investimento em % do PIB, por sua vez, exibe um valor médio de
24,179% do PIB, variando entre o valor minimo de 11,911%, registado na Grécia e 0
méaximo de 53.109 que foi registado no But&o.

Por fim, temos a despesa do governo em funcéo do PIB que exibe um valor médio
de 27,138% do PIB para o conjunto de todos os paises em analise. O valor mais elevado
para esta variavel ocorre no Chipre, 48,936% do PIB, e o valor mais baixo verifica-se no
Madagascar, 8,641% do PIB. Isto significa que no Madagascar, o investimento do Estado
em infraestruturas, servicos e aspetos de bem-estar social é reduzido, ou seja, o0 Estado
intervém muito pouco na sociedade, enquanto que no Chipre, verifica-se o contrario, isto
é, um grande investimento do Estado na sociedade, ja que a despesa do governamental

representa uma elevada parcela do PIB.
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5.2. Analise da Correlacao

A Tabela 5 mostra a analise descritiva da correlacdo dos dados aplicando o teste
de Matriz de Correlacdo de Pearson. O teste de matriz de correlacdo de Pearson foi o
primeiro método de correlacdo estudado por Francis Galton e Karl Pearson (1897), tendo
este teste como objetivo avaliar o grau de correlacdo entre duas variaveis e com isto
despistar potencial colinearidade. Ou seja, na pratica, o coeficiente (p) € interpretado
como indicador que descreve a interdependéncia entre as variaveis. Assim, quando p =
1 a interpretacdo € de que existe uma correlacéo linear perfeita positiva entre as variaveis
x ey equando p = —1 acorrelagdo entre x e y € linear perfeita negativa. J& quando p =
0 significa que n&o existe correlagdo linear entre as varidveis. Como, na pratica ocorrem
diferentes valores de p, Jacques (2003) sugere que o coeficiente de correlagdo seja

interpretado conforme o presente no quadro abaixo.

Parametros Interpretacéo

0,00<p<0,30e—0,30<p<0,00 Existe fraca correlagdo linear
0,30<p<0,60e—-0,60<p<—0,30 Existe moderada correlagéo linear
0,60 <p<0,90e—-0,90 <p < —0,60 Existe forte correlagdo linear
0,90<p<1,00e—-1,00<p<—0,90 Existe correlacdo linear muito forte

Tabela 5: Interpretacdo das correlacdes (Elaboracdo Propria)

A Tabela 6 revela a matriz de correlacdo que nos permite observar a correlacdo de
um par de variaveis, entre os eixos horizontal e vertical. A matriz mostra que a nossa
variavel LitFin tem correlacdo positiva forte com a variavel dependente PIBpc e uma
correlacdo negativa muito fraca com a variavel dependente CresPIBpc. Mesmo sendo
uma correlacdo fraca, seria esperado que a literacia financeira se movesse ho mesmo
sentido que a taxa de crescimento do PIB per capita (medida do crescimento econémico),
contrariando alguns autores que alegam que a literacia financeira contribui para o
crescimento econdémico. Verificamos ainda a existéncia de correlagdo positiva forte entre
“PIBpc e Estab_Poli” e correlagdo negativa forte entre “Consumo_Priv e Poup Nac”, ndo
existindo correlacdo linear muito forte entre nenhuma das variaveis, uma vez que nenhum
coeficiente € superior a 0,9 e nem inferior a -0,9.

E possivel observar ainda que ndo existe correlagdo linear muito forte entre

nenhuma das restantes variaveis, uma vez que nenhum coeficiente € superior a 0,9 e nem
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inferior a -0,9 e para as restantes variaveis independentes, existe também uma correlagéo

significativa entre varias variaveis.
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Variaveis PIBpc CresPIBp LitFin Estab_Pol GACI Infl  Poup_Nac Consumo_ Invest Despesas
c Priv _Gov

P1Bpc 1,000

CresPIBpc -0,223* 1,000

LitFin 0,736* -0,105 1,000

Estab_Pol 0,604* 0,078 0,581* 1,000

GACI 0,393* 0,140 0,245* 0,435* 1,000

Infl -0,307* -0,065 -0,254* -0,255* -0,253* 1,000

Poup_Nac 0,196* 0,213* 0,132 0,150 0,142 -0,139 1,000

Consumo_Priv -0,487* 0,011 -0,447* -0,355* -0,306* 0,196* -0,660* 1,000

Invest -0,195* 0,386* -0,086 -0,007 -0,015 0,014 0,489* -0,195* 1,000

Despesas_Gov 0,397* -0,339* 0,347* 0,350* 0,275* -0,250* -0,213* -0,142  -0,406* 1,000

* mostra significAncia para um grau de p<0,05

Tabela 6: Matriz de correlagdo entre as varidveis incluidas nos modelos (Exportado do Stata)
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5.3. Anadlise das Regressdes

Tabela 7 — Modelos de Regressao

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
MQO | MQO Robusto MQO I MQZ2E I
(PIBpc) (PIBpc) (CresPIBpc) (CresPIBpc)
LitFin 763.792* 763.792* -0.013 0.078**
(124.006) (107.914) (0.018) (0.039)
Estab_Pol 4574.317** 4574.317* 0.450
(1988.440) (1685.993) (0.294)
GACI 44 558*** 44.558 0.007***
(26.595) (61.802) (0.004)
Infl -195.281 -195.281 -0.033
(219.396) (209.656) (0.032)
Poup_Nac 281.989 281.989 0.021 0.046
(232.355) (323.724) (0.034) (0.038)
Consumo_Priv -194.185 -194.185 0.028 0.060**
(150.233) (197.507) (0.022) (0.030)
Invest -701.731* -701.731* 0.084** 0.095**
(239.028) (219.559) (0.035) (0.039)
Despesas_Gov 84.621 84.621 -0.063* -0.063**
(154.924) (161.240) (0.023) (0.026)
Constante 5712.042 5712.042 -0.369 -6.173***
(18086.740) (20748.556) (2.675) (3.675)
R2 0.6679 0.6679 0.2751 0.0401
N° Obs 106 106 106 106
RMSE 13633.946 13633.946 2.016 2.219
F 24.387 19.593 4.601 4.827
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0,0005
Breush-Pagan 102,12
(P-valor [qui- 0,000
quad.])
VIF 1,79

Tabela 7: Modelo de Regressao
Erros Padrdo entre parenteses *** p<0.10, ** p<0.05, * p<0.01
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Na Tabela 7 apresentamos os resultados da estimagdo dos modelos. Recorremos
ao método dos minimos quadrados (MQO) para estimar o efeito da literacia financeira
sobre o crescimento econdémico dos paises. Ressalvamos que no Modelo 1 e 2 a variavel
dependente é o PIB per capita e nos restantes modelos é a taxa de crescimento do PIB per
capita e que o nivel de significancia considerado para 0 nosso estudo é 5%.

Inicialmente, foi estimado e analisado o0 Modelo 1. Da anélise dos resultados deste
modelo, constatamos através do teste de significancia global (teste F) que os modelos sdo
estatisticamente significativos. Depois de verificada a significancia global dos modelos,
passdmos a analisar a significancia individual dos coeficientes estimados das variaveis.
De todas as varidveis contidas no Modelo 1, apenas a literacia financeira, estabilidade
politica e investimento sdo estatisticamente significativas, considerando o nivel de
significancia de 5%. Os coeficientes da literacia financeira e estabilidade politica sdo
positivos e vao ao encontro do esperado de acordo com a revisdo de literatura, ou seja,
um aumento de 1 ponto percentual nestas variaveis provocam, em média, um aumento de
cerca de 763,792 e 4574,317 pontos percentuais no PIB per capita, respetivamente. J& o
coeficiente do investimento é negativo, contrariando os autores referidos na revisdo da
literatura que defendem um efeito positivo do investimento no crescimento econémico.
E por fim, quando o grau de abertura ao comércio internacional aumenta 1 ponto
percentual, em média, o PIBpc aumenta cerca de 44,558 pontos percentuais, mantendo
todo o resto constante. Este é estatisticamente significativo para o nivel de significancia
de 10%.

Para verificar se 0 modelo sofre do problema de heteroscedasticidade, aplicAmos
o teste de Breusch-Pagan, tendo concluido que a heteroscidadeticidade esta presente no
Modelo 1. Isto significa que os erros padrdo no modelo em questdo ndo sdo confiaveis
pelo que, ha que corrigir esse problema. Para tal, estimdmos o Modelo 2 usando erros
padrdo robustos que tendem a fornecer uma medida mais precisa do verdadeiro erro
padrdo de um coeficiente de regressdo. Este modelo é globalmente significativo e
concluimos ainda que nédo existe multicolinearidade, visto que o valor médio do Fator de
Inflagdo da Variancia (VIF) foi de 1,79 e, segundo Wooldridge (2013), o valor a partir do
qual se considera a existéncia de problemas de multicolinearidade ¢ VIF>10.

Posteriormente, estimdmos o Modelo 3 cuja variavel dependente € o CresPIBpc.
Analisando os resultados deste modelo, observamos que a variavel de maior relevancia
para 0 nosso trabalho — literacia financeira — demonstra um coeficiente negativo,

contrariando as nossas expetativas. Desta forma, tendo o conhecimento da importancia
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da literacia financeira para a vida das pessoas e do pais como um todo, acreditamos que
a mesma depende do termo de erro e, consequentemente esteja correlacionada com o
mesmo, tornando os resultados do nosso modelo inconsistentes. Essa correlagdo da
variavel explicativa com o erro € designada por endogeneidade.

Portanto, de modo a “purificar” a variavel literacia financeira da influéncia do
termo de erro, realizou-se uma estimacgéo utilizando o Método dos Minimos Quadrados
em dois Estagios (MQ2E) desenvolvido independentemente por Henri Theil® e Robert
Basmann®. O método MQ2E consiste em duas aplicagdes sucessivas do MQO. Segundo
Gujarati & Porter (2011), através deste método determina-se uma variavel instrumental
(proxy) para a variavel enddgena, que embora semelhante a esta, ndo se correlaciona com
o erro. Para tal, usamos a estabilidade politica (Estab_Pol) como variavel instrumental de
literacia financeiral® (LitFin). Assim, temos que sustentar que a Estab_Pol é nio
correlacionada com o termo erro e que a mesma seja correlacionada com LitFin. Para
verificar isso, usamos uma regressdo simples de LitFin sobre Estab_Pol. E possivel
observar, no Anexo 4, que a estatistica t de Estab_Pol é de 7,29, indicando que LitFin e
Estab_Pol tém uma correlacdo positiva estatisticamente significativa. Alias, Estab_Pol
explica cerca de 34% da variagdo em LitFin na amostra. As varidveis grau de abertura ao
comércio internacional e inflacdo foram eliminados do modelo 4, dado que as mesmas
ndo estavam a beneficiar os resultados do modelo em questao.

Assim, da andlise dos resultados do nosso aperfeicoado Modelo 4, verificamos
que todos os coeficientes exibem os sinais previstos e, com exce¢do da poupanca, todas
as outras varidveis sao estatisticamente significativas. Portanto, em média, quando a
literacia financeira, 0 consumo e o investimento aumentam 1 ponto percentual, a taxa de
crescimento do PIBpc aumenta 0,078, 0,060 e 0,095 pontos percentuais, respetivamente.
Ja no caso dos gastos do governo, estes tém um efeito negativo, sendo que quando
aumentam 1 ponto percentual, em média, a taxa de crescimento do PIBpc diminui 0,063
pontos percentuais, mantendo-se tudo o resto constante.

Com a introducdo do MQ2E, ¢ necessario que os instrumentos sejam ‘“bons
instrumentos”, no sentido de serem relevantes, bem como validos. Para verificar a

relevancia e validade dos instrumentos, analisamos os resultados dos testes de

8 'Theil, Henri. (Repeated least-squares applied to complete equation systems.) The Hague: The Central Planning Bureau, The

Netherlands, 1953. Mimeografado.

® Basmann, Robert L. “A generalized classical method of linear estimation of coefficients in a structural equation.” Econometrica,

1957. v. 25, p. 77-83.

0 Equagdo 1° Estagio: LitFin = &§, + §;Poup_Nac + &§,Consumo_Priv + 8;Invest + §,Despesas_Gov + SsEstab_Pol + u
Equagdo 2° Estagio: CresPIBpc = B, + B, LitFin + B,Poup_Nac + fB;Consumo_Priv + f,Invest + BsDespesas_Gov + &
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subidentificagéo, testes de identificacdo fraca e os testes de sobreidentificagéo.

O teste de subidentificacdo (underidentification) é um teste LM para determinar
Se a equacao ¢ identificada, isto ¢, se os instrumentos excluidos sao “relevantes”, isto &,
correlacionados com o0s regressores endogenos. A rejeicdo da hipotese nula de
subidentificacdo aponta para um modelo identificado. O Modelo 4 reporta
automaticamente a Estatistica LM de correlagdo canbnica de Anderson. O resultado deste
teste indica-nos que podemos rejeitar a hipdtese nula (HO), o que significa que o

instrumento excluido esta correlacionado com a variavel endogena.

Tabela 8 — Testes relativos a MQ2E

Testes resultados P-valor
Subidentificacédo 22,112
Identificacdo Fraca 26,3601 16,38 (ver anexo 5)
Sobreidentificagédo Equacéo Exatamente Identificado (equation exactly
identified)
Durbin 5,409 0,020
Wu-Hausman 5,323 0,023

Tabela 8: Testes relativos a MQ2E

Quanto ao teste de identificacdo fraca, Stock e Yogo (2005) ofereceram duas
definicBes de instrumentos fracos: - um grupo de instrumentos é fraco se a viés do
estimador IV, relativo a viés dos minimos quadrados ordinarios (OLS), pudesse exceder
um determinado limite b, por exemplo 10%; - os instrumentos sdo fracos se o teste de
Wald de nivel a convencional baseado nas estatisticas IV tiver um tamanho real que pode
exceder um certo limite r, por exemplo r = 10% quando a = 5%%2. Assim, dada esta
definicdo quantitativa de conjuntos de instrumentos fracos, os autores mostraram como
testar a hipdtese nula de que um determinado instrumento é fraco. O valor critico é
determinado pelo numero de regressores endogenos incluidos (n), namero de
instrumentos (K2) e quanto de viés relativo (b)*2 ou de taxa de distor¢do de tamanho de
teste wald (r)** se tolerara. Este teste é baseado na estatistica F de Cragg-Donald (1993).

No nosso caso, com uma varidvel enddgena, uma variavel instrumental, nivel de

1 Estatistica de F de Cragg-Donald (1993).

12 Cada uma destas defini¢des produzem um conjunto de pardmetros populacionais que definem um “conjunto de instrumentos fracos”.
Porque diferentes estimadores (por exemplo, TSLS ou LIML) tém diferentes propriedades quando os instrumentos séo fracos, o
conjunto de instrumentos fracos resltantes depende do estimador que esta sendo usado (Stock e Yogo, 2005).

13 viés méaxima desejada do estimador IV em relagdo a OLS.

4 Tamanho maximo desejado de teste de wald a 5% de B = 0.
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significancia de 5% e considerado uma taxa de distor¢do de tamanho de teste wald de
10%, rejeitamos a hipdtese nula quando a estatistica de Cragg-Donald é maior do que
16,38. Pelo resultado do teste, podemos observar que a estatistica de Cragg-Donald é
maior do que o valor critico de Stock e yogo (2005), e portanto rejeitamos a hipotese nula
de que 0 nosso instrumento é fraco.

J& o teste de superidentificacdo testa a hipotese nula de que os instrumentos séo
validos, ou seja, ndo correlacionados com o termo de erro, e que 0s instrumentos
excluidos estdo corretamente excluidos da equacéo estimada. Da analise da Estatistica de
Sargan verificamos que a equacgdo esti exatamente identificada e por isso, ndo nos é
possivel testar a validade do nosso instrumento atraves deste teste. No entanto, dado a
existéncia de uma relacdo positiva e significativa entre 0 nosso instrumento e a variavel
enddgena, e o fato de 0 modelo ser estatiaticamente sigificativo, acreditamos que 0 nosso
instrumento é sim valido.

Por fim, aplicAmos dois testes de endogeneidade para avaliar se a variavel literacia
financeira é de fato endogena: teste de Durbin e de Wu-Hausman. Estes testam a hipGtese
nula de que os regressores endogenos especificados podem realmente ser tratados como
exogenos. Tanto no teste de Durbin como no teste de Wu-Hausman rejeitdamos a hipdtese
nula, o que nos confirma que a literacia financeira é de fato enddgena. Assim, concluimos
que com a utilizacdo do método MQ2E verificamos que, de facto, a literacia financeira é
estatisticamente significativa e que esta tem realmente influéncia na taxa de crescimento
do PIB per capita.

Resumindo, apesar de o estudo ter sido efetuado apenas para um ano, conseguimos
obter modelos globalmente e estatisticamente significativos e comprovamos que a
literacia financeira, de facto, afeta o crescimento econdmico visto que obtemos
coeficientes estatisticamente significativos. E de salientar que o Modelo 3 ndo estava a
favorecer a nossa questdo de estudo, porque algumas variaveis estavam a afetar a
performance da varidvel literacia financeira, fazendo com que esta ndo fosse
estatisticamente significativa. Por isso, pressupomos a hipotese de endogeneidade e dai
recorremos ao método MQZ2E para resolver o problema em questdo e verificar que a
literacia financeira tem realmente influencia na taxa de crescimento do PIB per capita, ou
seja, no crescimento econdémico. De notar que a analise sobre a taxa de crescimento do
PIB per capita seria mais eficaz se houvesse a possibilidade de executar um estudo

longitudinal, que no caso nos permitiria observar as mudancas ao longo do tempo.
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6. Conclusao

A presente dissertacdo teve por objetivo aprofundar o conhecimento existente
sobre a literacia financeira, em particular no que concerne ao seu impacto sobre o
crescimento econdémico dos paises da amostra, isto €, testar a importancia que a literacia
financeira pode ter para o crescimento econdmico.

O conhecimento e as competéncias financeiras e a gestdo de financas pessoais sdo
essenciais para qualquer cidaddo, principalmente em tempos dificeis, tais como a crise
economica e financeira de 2008 e a pandemia provocada pela Covid 19 que ainda estamos
a enfrentar, atualmente. Muitos consumidores tém sentido a necessidade de reajustar o
seu orgamento, de gerir 0S Seus gastos bem como as suas poupancas.

E cada vez mais evidente que as decisdes financeiras erradas e precipitadas afetam
0 bem-estar financeiro das pessoas, assim como podem causar efeitos negativos a todos
0s que participam na economia de uma nac¢do. Devido a falta de conhecimento sobre
financas pessoais e produtos financeiros, muitas pessoas nao tém acesso aos Servigcos
bancérios e financeiros e, portanto, sdo mantidas fora dos mercados financeiros. Logo,
para evitar tal situacéo, a literatura existente identifica a educacéo financeira como sendo
um meio primordial para a aquisicdo e desenvolvimento de conhecimentos e capacidades
financeiras e na compreensdo de produtos financeiros, ja que pode capacitar 0s
consumidores de conhecimentos financeiros que lhes permitam tomar as melhores
decisoes e enfrentar o mercado financeiro da melhor forma possivel, estimulando assim
0 crescimento econémico.

Utilizdmos como medida de literacia financeira a pesquisa de Klapper, Lusardi e
Oudheusden (2015), que mesmo sendo uma das pesquisas mais abrangentes, € ainda
limitada a um ano de analise e quantificacdo, e assim, conseguimos realizar um estudo
apenas para o ano de 2014. Com isso, ndo nos foi possivel construir paneis de dados que
nos permitissem realizar uma investigacdo mais aprofundada. Adicionamos ainda a este
problema a dificuldade em encontrar observacdes para alguns paises, levando a que se
considerasse nao os 144 paises da pesquisa referida no paragrafo anterior, mas sim apenas
106 paises da mesma pesquisa.

Os nossos modelos empregam, além da variavel literacia financeira, um conjunto
de determinantes do crescimento econdmico (estabilidade politica, grau de abertura ao
comércio internacional, taxa de inflacdo, poupanca nacional, consumo privado,

investimento e despesas do governo), bastante referenciados na literatura. Posto isto,
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utilizamos como variaveis dependentes o PIB per capita e a taxa de crescimento do PIB
per capita, para analisar o efeito de literacia financeira sobre estas duas medidas do
crescimento econémico.

Por se supor uma relacdo positiva entre a literacia financeira e o crescimento
econdmico dos paises, previa-se que 0 crescimento econdmico aumentasse com 0
aumento da literacia financeira, em concordancia com alguns autores como, por exemplo,
Damayanti et al., 2018. De acordo com os resultados obtidos foi possivel verificar que a
literacia financeira, de facto, tem um efeito positivo e significativo sobre o PIB per capita
e, 0 modelo mostrou-se ser globalmente significativo, apesar de apresentar problema de
heteroscedastcidade, resolvido com recurso a estimacdo do modelo econométrico com
erros padrdo robustos.

No entanto, quando a variavel dependente é a taxa de crescimento do PIB per
capita, a varidvel literacia financeira apresentou um sinal negativo e ndo significativo.
Assim, por acreditar que a literacia financeira pode realmente melhorar o crescimento
econdémico, pressupomos que esta estava a afetar o modelo com o problema de
endogeneidade e, portanto, para ultrapassar tal problema, aplichAmos o método dos
minimos quadrados em dois estagios. Com a aplicacdo deste método, verificAmos que o
coeficiente da literacia financeira € positivo e estatisticamente significativo e, portanto,
quanto maior a literacia financeira, maior o crescimento econémico. Comprovamaos assim
que a variavel literacia financeira é de fato endogena através dos teste de Durbin e Wu-
Husman e concluimos também que o modelo € identificado e que a variavel utilizada
como instrumento € relevante, no entanto ndo conseguimos verificar se 0 Nnosso
instrumento é valido através da estatisticade Sargan, pois a equacdo estd exatamente
identificada.

Este trabalho serve como um dos estudos pioneiros na analise do impacto que a
literacia financeira tem sobre o crescimento econémico dos paises. Face ao cenario
apresentado, ¢ evidente a pertinéncia do tema em questéo e a relevancia de elevar o nivel
de literacia financeira da populagdo, constatando-se que h& ainda muito que aprimorar
nesta area de conhecimento. E, portanto, todos os individuos, educadores, formuladores
de politicas economicas e investigadores devem seguir atentos as variacées nos niveis de

literacia financeira.
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Anexos

Anexo 1 — Questionario da pesquisa Global da literacia financeira S&P

“Na pesquisa Global de literacia financeira da S&P, as questOes de literacia
financeira que medem os quatro conceitos fundamentais para a tomada de deciséo
financeira — numeracia basica, composicao de juros, inflacdo e diversificacdo do risco —
sdo as seguintes. (As opcdes de resposta estdo entre os paréntesis retos, com a resposta
correta destacada a negrito.)

Diversificacdo do risco

Suponha que tem algum dinheiro. E mais seguro colocar o seu dinheiro num tnico
negocio ou investimento ou coloca-lo em mdltiplos negdcios ou investimento? [um
negdcio ou investimento; multiplos negdcios ou investimentos; ndo sabe; recusou-se a
responder]

Inflacdo

Suponha que tem algum dinheiro. E mais seguro colocar o seu dinheiro num tnico
negdcio ou investimento ou coloca-lo em multiplos negdcios ou investimento? [menos; o
mesmo; mais; ndo sabe; recusou-se a responder]

Numeracia (Juros)

Suponha que precisa emprestar 100 dolares americanos. Qual o valor mais baixo
a ser pago: 150 ddlares americanos ou 100 délares americanos mais 3% (trés por cento)?
[105 ddlares americanos; 100 ddlares mais trés por cento; ndo sabe; recusou-se a
responder]

Juros Compostos

Suponha que coloca dinheiro no banco por dois anos e 0 banco concorda em
adicionar 15% por ano a sua conta. O banco adicionard mais dinheiro & sua conta no
segundo ano do que no primeiro, ou adicionara a mesma quantia de dinheiro nos dois
anos? [mais; 0 mesmo; nao sabe; recusou-se a responder]

Suponha que tem 100 dolares numa conta de poupanca e o banco adiciona 10%
ao ano a conta. Quanto dinheiro teria na conta apds cinco anos se ndo remover nenhum
dinheiro da conta? [mais de 150 dolares; exatamente 150 délares; menos de 150 ddlares;

nédo sabe; recusou-se a responder]
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Anexo 2 — Ranking de Literacia Financeiro no Mundo

Paises %  Paises %  Paises %  Paises %
LitFin LitFin LitFin LitFin
Afghanistan 14 Cote d’Ivoire 35  Kyrgyz 19  Saudi Arabia 31
Republic
Albania 14 Denmark 71  Latvia 48  Senegal 40
Algeria 33 Dominican 35  Lebanon 44 Serbia 38
Republic
Angola 15  Ecuador 30  Lithuania 39  Sierra Leone 21
Argentina 28  Egypt, Arab Rep. 27  Luxembourg 53  Singapore 59
Armenia 18  El Salvador 21  Macedonia, 21  Slovak Republic 48
FYR

Australia 64  Estonia 54  Madagascar 38  Slovenia 44
Austria 53  Ethiopia 32 Malawi 35  Somalia 15
Azerbaijan 36  Finland 63  Malaysia 36  South Africa 42
Bahrain 40  France 52 Mali 33  Spain 49
Bangladesh 19  Gabon 35 Malta 44 Sri Lanka 35
Belarus 38  Georgia 30  Mauritania 33  Sudan 21
Belgium 55  Germany 66  Mauritius 39  Sweden 71
Belize 33  Ghana 32  Mexico 32 Switzerland 57
Benin 37  Greece 45  Moldova 27  Taiwan, China 37
Bhutan 54  Guatemala 26  Mongolia 41  Tajikistan 17
Bolivia 24 Guinea 30 Montenegro 48  Tanzania 40
Bosnia and 27 Haiti 18  Myanmar 52 Thailand 27
Herzegovina

Botswana 52 Honduras 23 Namibia 27  Togo 38
Brazil 35 Hong Kong SAR, 43 Nepal 18  Tunisia 45

China

Bulgaria 35  Hungary 54  Netherlands 66  Turkey 24
Burkina Faso 33 India 24 New Zealand 61  Turkmenistan 41
Burundi 24 Indonesia 32 Nicaragua 20 Uganda 34
Cambodia 18  Iran, Islamic Rep. 20  Niger 31  Ukraine 40
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Cameroon

Canada
Chad
Chile
China

Colombia

Congo, Dem. Rep.

Congo, Rep.

Costa Rica
Croatia

Cyprus

38

68
26
41
28
32

31

35

44
35

Iraq

Ireland
Israel
Italy
Jamaica
Japan
Jordan

Kazakhstan

Kenya

Korea, Rep.

Kosovo

27

55
68
37
33
43
24
40

38
33
20

Nigeria

Norway
Pakistan
Panama
Peru
Philippines
Poland

Portugal

Puerto Rico

Romania

Russian Fed.

26

71
26
27
28
25
42
26

32
22
38

United Arab
Emirates
United Kingdom
United States
Uruguay
Uzbekistan
Venezuela, RB
Vietnam

West Bank and
Gaza

Yemen, Rep.
Zambia

Zimbabwe

38

S7
45
21
25
24
25

13
40
41
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Anexo 3 - Lista de paises considerados para 0 estudo em questao

Paises % Lit Fin Paises % Lit Fin Paises % Lit Fin
Noruega 71 Polénia 42 México 32
Dinamarca 71 Africa do Sul 42 Republica do Congo 31
Suécia 71 Chile 41 Arébia Saudita 31
Israel 68 Mongédlia 41 Georgia 30
Canada 68 Cazaquistéo 40 Argentina 28
Reino Unido 67 Tanzania 40 Pert 28
Holanda 66 Ucrania 40 Bdsnia e Herzegovina 27
Alemanha 66 Zambia 40 Egito, Rep. Arabica 27
Austrélia 64 Lituania 39 Iraque 27
Finlandia 63 Mauricia 39 Moldavia 27
Nova Zelandia 61 Bielorrussia 38 Namibia 27
Singapura 59 Camardes 38 Tailandia 27
Republica Checa 58 Quénia 38 Guatemala 26
Suica 57 Madagascar 38 Portugal 26
Estados Unidos 57 Federagdo Russa 38 Ruanda 26
Bélgica 55 Togo 38 Filipinas 25
Irlanda 55 Italia 37 india 24
Estonia 54 Azerbaijdo 36 Jordania 24
Hugria 54 Malésia 36 Turquia 24
Butdo 54 Brasil 35 Honduras 23
Luxemburgo 53 Bulgéria 35 Roménia 22
Austria 53 Costa Rica 35 El Salvador 21
Botsuana 52 Costa do Marfim 35 Macedania 21
Franca 52 Chipre 35 Sudao 21
Myanmar 52 Republica Dominicana 35 Usbequistéo 21
Espanha 49 Gabéo 35 Nicaragua 20
Letonia 48 Malawi 35 Bangladesh 19
Eslovaquia 48 Sri Lanka 35 Rep. Quirguizistdo 19
Grécia 45 Belize 33 Arménia 18
Uruguai 45 Jamaica 33 Camboja 18
Croacia 44 Correia do Sl 33 Nepal 18
Kuwait 44 Mali 33 Angola 15
Libano 44 Colémbia 32 Afeganistdo 14
Malta 44 Etidpia 32 Albénia 14
Eslovénia 44 Gana 32
Japéo 43 Indonésia 32

Anexo 4 — Regressdo Simples: Estimacéo do Retorno de Estabilidade
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regress litfin estabilidade

Source 55 df M5 HNumrker of obkbs 106

F{l, 104 = 53.10

Model T463 . 59868 1 7463.59868 Prok > F = 0.0000
Residual 14619 . 3447 104 140.570622 R-sguared = 0.3380

2dy B-sguared = 0.3316

Total 22082 .5434 105 210.313747 Root MSE = 11.856

litfin Coef . Std. Err. t B=|t] [55% Conf. Interwvall]
estabilidade 9. 352638 1.283534 T.2%9 0.ooo &£.807343 11.89793
_cons 38.82664 1.151581 33.72 0.ooo 36.54301 41 11027

Fonte: Elaboragdo Propria através do Stata
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Anexo 5 — Valores Criticos apresentado por Stock e Yogo (2005)

Weak Instruments in Linear IV Regression 101

Table 5.2. Crirical values for the weak instrument test based on TSLS size
{Significance level is 59%)

n=1,r= n=2r=
Ka .10 015 0.20 0.25 010 0.15 0.20 0.25
1 16.38 B.06 6.66 5.53
2 19.93 11.59 8.75 7.25 7.03 458 305 3.63
3 22.30 12.83 9.54 780 13.43 .18 G40 545
4 2458 13.96 10.26 8.31 16.87 093 7.54 6.28
5 26.87 15.09 10.98 B.E4 19.45 11.22 8.38 6.89
&) 2018 16.23 11.72 9.38 21.68 1233 o.10 7.42
7 31.50 17.38 12.48 093 2372 13.34 077 7.91
2 3384 18.54 13.24 10,50 25.64 14.31 10.41 8.39
o 619 19.71 14.01 11.07 27.51 1524 11.03 B.BS
1m0 3854 20.88 14.78 11.65 2932 16.16 11.65 9.31
11 4090 22.06 15.56 12.23 3111 17.06 12.25 Q.77
12 43.27 23.24 16.35 12.82 3288 17.95 12.86 10.22
13 45.64 24.42 17.14 13.41 34.62 18 84 13.45 10.68
14 48.01 25.61 17.93 14.00 36.36 19.72 14.05 11.13
15 50.39 26.80 18.72 14.60 35.08 20.60 14.65 11.58
16 52.77 27.99 19.51 15.19 39 80 2148 15.24 12.03
17 55.15 2019 20.31 15.79 41.51 2235 1583 12.49
18 57.53 30.38 21,10 16.39 4322 2322 16.42 12.94
19 50,02 31.58 21.90 16.99 4492 24.09 17.02 13.39
20 62.30 3277 22.70 17.60 46.62 2406 17.61 13.84

21 6 69 3397 23.50 18.20 48.31 2582 18.20 14.29
22 67.07 507 2430 1E.R0 5001 26.69 18.79 14.74
23 6946 3637 25.10 19.41 5170 27.56 19.38 15.19
24 T1.85 37.57 25.90 20001 5339 2842 1957 15.64
25 7424 3BT 26.71 2061 55.07 2919 .56 16.10
26 Tha2 097 27.51 21.22 56.76 3015 21.15 16.55
27 T9.01 41.17 28.31 2183 58.45 3102 2174 17.00

28 2140 4237 2912 2243 6013 31.88 2233 17.45
29 53.79 43.57 2092 23.04 61.82 3274 2292 17.90
30 2617 4478 30,72 23.65 6351 3inl 2351 18.35

Notes. The test rejects if gy, exceeds the critical value. The critical value 15 a function of
the number of included endogenous regressors (n), the number of instrumental variables
(K2)., and the desired maximal size (r) of a 5% Wald test of 3 = 3,,.

Fonte: Stock e Yogo (2005)
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