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RESUMO

Este trabalho foi desenvolvido com o objectivo de analisar o impacto do Coeficiente das
Reservas Obrigatorias (CRO) como instrumento indirecto de politica monetéria no crescimento
econémico em Mogambique no periodo 2001-2022. Para o alcance dos objectivos deste estudo,
foi usado o método econométrico baseado na andlise de regressdo multipla. A estimacdo do
modelo do crescimento econémico, pelo Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
usou dados de séries temporais, extraidos da base de dados fornecidos pelo Banco de
Mocambique (BM) e Instituto Nacional de Estatistica (INE), referente ao periodo 2001 a 2022.
Este modelo inclui quatro varidveis explicativas, designadamente, oferta monetaria, taxa de
juros, inflacdo e coeficiente de reservas obrigatorias e, foi definido como variavel dependente
o Produto Interno Bruto real (PIB real) como a proxy do crescimento econdmico. Os resultados
deste estudo revelam que o coeficiente das reservas obrigatorias e a inflagdo ndo exerceram
influéncia estatisticamente significativa sobre o PIB real, ao passo que as varidveis oferta
monetaria e taxa de juros mostraram-se estatisticamente significativas, tendo impacto sobre o
crescimento econdmico em Mogambique no periodo em analise. Portanto, conclui-se que cerca
de 86,87% das variacdes que ocorrem no PIB real sdo explicadas pelas variagdes na oferta
monetaria e taxa de juros, e os restantes 13,13% sdo devido a outros factores ndo observaveis
que também afectam o PIB real. Assim, para um aumento da oferta monetaria em 1 milhdo de
meticais, o PIB real aumentara em cerca de 0,44%, ceteris paribus. Analogamente, em relacao
a variavel taxa de juros, os resultados da estimagao indicam que para um aumento da taxa de
juros em 1 ponto percentual, o PIB real ira reduzir em cerca de 2,16%, ceteris paribus. O estudo
mostrou ainda que, em Mog¢ambique, o coeficiente das reservas obrigatorias nao tem efeito
significativo sobre o crescimento economico real, visto que ¢ marcado por baixa inclusdo
financeira, elevada informalidade e um setor bancario concentrado, o que o torna menos eficaz
como instrumento indirecto de politica monetaria a curto prazo, podendo, no entanto, servir
mais como estabilizador a longo prazo.

Ao longo da pesquisa verifica-se a existéncia de um forte impacto da politica monetéria no
crescimento econémico do pais, sendo um cenario consistente com a teoria economica

Keynesiana e com diversos estudos ja realizados.

Palavras-chave: Politica Monetaria; Crescimento Econémico; Mogambique.
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CAPITULO 1
INTRODUCAO

O presente capitulo estd dividido em seis sec¢des. A primeira seccdo apresenta a
contextualizagdo do tema. Na segunda sec¢do, apresenta-se o problema de pesquisa. Na terceira
seccdo, apresenta-se os objectivos da pesquisa, e, posteriormente, na quarta seccdo, a
justificativa. Os motivos de realizagdo da pesquisa compdem a quinta sec¢ao. Na sexta e ultima

seccao ¢ apresentada a estrutura da pesquisa que descreve os principais capitulos da pesquisa.
1.1 Contextualizacao

O crescimento econdmico € essencial para a sociedade, sendo um caminho para a
redugdo da pobreza e melhoria das condigdes de vida da populagdo em geral. A crescente
importancia da politica econdmica pela sua eficacia em influenciar o crescimento econémico,
como prioridade para a maioria dos governos, tem sido notavel em diferentes paises. A politica
monetaria, como parte da politica econdémica, ¢ um dos principais impulsionadores do
crescimento econdmico através do seu impacto nas varidveis econémicas como a inflagdo e
taxa de juros.

As politicas macroecondmicas sdo um instrumento usado pelos diversos governos para
atingir determinados objectivos de curto, médio e longo prazos. Estas politicas podem ser
fiscais, cuja actuacdo se materializa por meio do controlo dos impostos e dos subsidios as
empresas, bem como os gastos publicos, politicas monetarias, que consistem no controlo da
quantidade de moeda em circulagdo na economia e politicas cambiais, que actuam sobre o
mercado cambial bem como comerciais quando sdo definidas as regras sobre as operacdes do
comércio externo (Mankiw, 2013, p.147).

No contexto nacional, ap6s a sua independéncia, em 1975, Mogambique adoptou um
sistema de economia centralmente planificada'. A partir de 1987, iniciou-se um processo de
ajustamento estrutural (AE) como passo importante para adopgao do sistema de economia de
mercado, aprovando o PRE?, que devido as suas limitagdes® passou-se a reformulacdo do

programa, de modo a incluir questdes sociais, passando, a partir de 1990, a se designar por

! Sistema econdémico no qual as decisdes sobre 0 qué, como € quando produzir bem como os meios de produgdo
estdo sob controle do governo.

2 Programa de Reestruturagdo Econdmica

3 Devido as medidas de liberalizagdo que causaram desemprego generalizado e redugdo do poder de compra da
populagido e a elevagdo da pobreza.



PRES*. Todavia, as politicas concretas do governo mogambicano para a reducio da pobreza
comegaram em 2001, através da implementagdo do PARPA I° (Libanio e Castigo, 2021, p.33).

Durante o periodo da economia centralmente planificada até a introducdo do PRE,
existiam certos constrangimentos, como a existéncia de um limitado sistema de pagamento, a
subordinag¢do do BM pelo Conselho de Ministros em que o BM era o garante do financiamento
do governo e supervisor do sistema bancario, a fraca monetizacdo da economia. Estes aspectos
dificultavam a eficacia e eficiéncia da politica monetaria (Botdo, 2017, p.2).

Segundo Licussa (2011), desde a independéncia de Mogambique até 1991 o Banco de
Mogambique (BM) exercia simultaneamente as fun¢des de Banco Central e Comercial, com a
responsabilidade de emitir a moeda e financiar a economia. Em 1992° o0 BM passa a exercer
exclusivamente fungdes dum Banco Central e a Politica Monetaria era conduzida através dos
limites de crédito e, em 1994, pelos limites de expansio dos Activos Internos Liquidos’. Este
cenario mudou a partir de 2000, em que a Politica Monetaria passou a ser conduzida com
recurso aos instrumentos de controle indirecto, nomeadamente a Taxa de Reservas Obrigatorias
e as Operacdes de Mercado Aberto.

Os instrumentos de Politica Monetaria constituem meios através dos quais o Banco
Central utiliza para controlar e manipular a Politica Monetaria do pais em funcao dos objectivos
de politica econdmica que se pretendem alcangar. Existem duas formas de controle monetario
da economia: Directa e indirectamente. O controle directo ocorre quando ¢ definido o nivel das
variaveis que o Banco Central pretende alcancar através da fixacdo administrativa da taxa de
juros para todos os bancos e da fixagdo administrativa da concessao de crédito que os bancos
comerciais devem dar ao publico. Por outro lado, o controle monetario indirecto usa o conceito
de mercado para a determinacao das variaveis e, para influenciar os seus objectivos, recorre
aos instrumentos como reservas obrigatdrias, taxa de redesconto e operagdes de mercado aberto
(Licussa, 2011).

Em Mogambique, desde 1992, a condugao da Politica Monetaria passou por diversas

etapas, nomeadamente: (i) a fixacdo administrativa dos limites de crédito e dos Activos

4 Programa de Reestruturagio Econémica e Social

5 Plano de Acgdo para a Redugdo da Pobreza Absoluta 2001-2005

® Esta separagdo de fungdes concretizou-se em 1992, com a aprovagdo da Lei n.° 1/92, de 3 de Janeiro - Lei
Organica do Banco - que define a natureza, objectivos e fungdes do BM como banco central.

7 Activo Interno Liquido representa o valor dum activo (é facilmente convertido em dinheiro) que pode ser trocado
por outros activos de maneira facil e eficiente e vendido de forma réapida sem perder o seu valor. E aquele que é
negociado num mercado suficientemente desenvolvido onde tem muitos compradores e muitos vendedores
dispostos a transacciona-los.



Internos Liquidos (AIL’s) do sistema bancario; (ii) a passagem para a livre flutuagdo da taxa
de juros que vigora desde 1994; (iii) até a actual fase de controlo indirecto da oferta monetaria
em que o Banco Central de Mogambique tem como instrumentos de Politica Monetéria as
Operagdes de Mercado Aberto e as Reservas Obrigatérias, para neutralizar flutuagdes
temporarias na liquidez dos bancos ou para induzir alteragcdes de natureza estrutural nas
condi¢des de liquidez do sistema bancario. O Banco de Mogambique recorre também as
operacgdes de compra e venda de divisas e outros instrumentos de divida (Licussa, 2011).

Segundo Chongo (2017), a politica monetaria ¢ normalmente conduzida por um Banco
Central, no caso de Mogambique, o Banco de Mogambique®, que se compromete em garantir a
estabilidade macroecondmica interna (inflagao baixa e estavel) e estabilidade macroeconémica
externa (balanca de pagamentos equilibrada). A politica monetaria determina a quantidade de
notas e moeda em circula¢dao na economia, € assim, a procura por bens e servicos pelos agentes
economicos e, consequentemente, o nivel geral de pregos na economia.

Segundo Botao (2017, p.2), Mogambique tem seguido uma politica monetaria com o
objectivo de reduzir a taxa de inflacdo a um digito, melhorar os niveis de emprego e estabilizar
as contas externas. No entanto, o Banco Central, como a institui¢cao responsavel pela condugao
da politica monetaria e cambial, ao definir os seus objectivos de politica econémica devera
implementar tais politicas, mas de forma coordenada com a politica fiscal e comercial, para
que essas politicas ndo sejam conflitantes, culminando com a ndo materializagao dos objectivos

previamente definidos pela politica monetaria. Tal como afirma Mankiw, que:

Ao analisar qualquer tipo de mudanga na politica monetaria ou na politica fiscal, é
importante ter em mente que os formuladores de politica econémica que controlam esses
instrumentos de politica estdo conscientes do que os outros formuladores de politica
econdmica estdo fazendo. Uma mudanga em uma determinada politica pode, assim,
influenciar a outra, e essa interdependéncia pode alterar o impacto de uma determinada

mudanga na politica (Mankiw, 2013, p.445).

8 A Lei Organica do Banco de Mogambique (Lei n° 01/92 de 3 de Janeiro) define como objectivo primario da
politica monetaria a preservagdo do valor da moeda nacional, que se infere numa inflagdo baixa e estavel. Na
prossecucdo do seu objectivo, a Lei estabelece também que o Banco de Mogambique deve contribuir para os
esforcos do Governo visando a promog¢do do crescimento econdmico. Embora refiram as varidveis-objectivo
principais, ndo ha referéncia aos instrumentos e outras fungdes de um Banco Central, conforme referido no
paragrafo.



Mosca (2021, p.1) argumenta que ndo obstante a politica monetaria exercer um
importante papel para a estabilidade macroecondmica, s6 podera se verificar com politicas
econdémicas e publicas (or¢gamento, sobretudo os gastos em investimento publico, subsidios,
gastos com servicos e gestdo da divida publica) que convirjam ou compensem a componente
monetaria e num contexto de estabilidade politica e social, pressupondo ainda relagdes externas
complementares favoraveis.

Ainda, segundo este, o Banco de Mogambique tem adoptado uma politica monetaria
conservadora cautelosa (reserva monetaria e reservas internacionais elevadas), argumentando
a defesa da solvabilidade e robustez do sistema financeiro nacional. Ainda que a gestdo da
politica monetaria visa, em primeiro lugar, assegurar os equilibrios nominais da economia, tem
sido, em alguns periodos, penalizadora da economia real’ e nido tem contribuido para a
transformagao estrutural da economia, comprometendo a equidade social. Outrossim, o Banco
Central e os bancos comerciais tém financiado a galopante divida publica interna em prejuizo
das empresas e das familias.

No presente estudo, sera analisada a forma como a politica monetaria, concretamente o
Coeficiente das Reservas Obrigatdrias'® (CRO), tem afectado o crescimento econdémico
durante o periodo em andlise; avaliar-se-ao, igualmente, os diversos aspectos relacionados com

os mecanismos de transmissao da politica monetaria no sector real.

1.1.1 Politica Monetaria em Mocambique

Em Mogambique, assim como ocorre em diversos paises, a politica monetaria ¢
conduzida pelo Banco Central e, de acordo com o artigo 132° da Constitui¢ao da Republica de
Mogambique, 0 BM'! ¢ o Banco Central da Republica de Mogambique, criado em 1975 pelo
Decreto n* 2/75 de 17 de Maio, no ambito dos compromissos assumidos nos Acordos de
Lusaka, em 1974. As principais fungdes do BM, tal como preconiza a Lei 1/92, de 03 de Janeiro
(Lei Orgénica do Banco de Mogambique) sdo:

e Banqueiro do Estado;

e Conselheiro do Governo no dominio financeiro;

? Crescimento econdmico, rendimento per capita médio, exportagdes ¢ importagdes, competitividade da economia.
19O coeficiente das reservas obrigatorias € um instrumento de politica monetéaria mais usado pelo Banco de
Mogambique, aumentando-o assim que € preciso conter a expansdo dos meios de pagamento e diminuindo-o logo
que ¢ primordial estimular a economia € 0 emprego.

11 Banco de Mogambique (BM).



e Orientador e controlador das politicas monetaria e cambial;
e Gestor das disponibilidades externas do Pais;
e Intermediario nas relagdes monetarias internacionais;

e Supervisor das institui¢cdes financeiras.

Em 2007, foi criado o Comité de Politica Monetaria (CPMO), um 6rgao de coordenagao
em matéria de politica monetaria, a quem compete a concepcao ¢ implementagdo da politica
monetaria em Mogambique. A criagdo deste Comité veio para responder a necessidade, por
parte do Banco de Mocambique, de melhorar o quadro institucional de politica monetaria, o
seu funcionamento e regulamento do Conselho de Politica Monetéaria e Cambial. Desde entao,
o Banco de Mog¢ambique faz a conducao da politica monetaria de acordo com as Estratégias de
Meédio e Longo prazos da Politica Monetaria definido em Dezembro de 2006. Assim, de acordo
com o documento, a estabilidade de precos na economia € o objectivo primario, e para atingir
tal objectivo o quadro operacional da politica monetaria do BM assenta no regime de metas

monetarias (Maunze, 2017).

Grafico 1.1: Evolucdo da Taxa do Mercado Monetario Interbancario de Mocambique (2017-
2024)
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Fonte: Banco de Mogambique, Relatorios Anuais (varios anos)

O grafico 1 mostra a evolucgdo da taxa MIMO'? desde a sua criagio em 2017 até 2024,
tendo sido fixado em 19.50% em 2017 e seguiu uma tendéncia de reducdo nos anos seguintes
até 2020 ao se fixar em 10.25%, que estimulou as disponibilidades bancéarias e, assim, mais

investimentos e consumo, acelerando a taxa de crescimento econdémico do pais, a fim de conter

12 Taxa MIMO ¢ a taxa de referéncia definida pelo BM para operagdes de cedéncia de liquidez aos bancos
comerciais no curtissimo prazo. Também conhecida como taxa da Facilidade Permanente de Cedéncia de
Liquidez (FPC).



a desaceleracdo da economia nacional na época de pandemia de covid-19. Em 2021 a taxa
seguiu uma tendéncia de crescimento até 2022 (17.75%), culminando com a desaceleragdo do
crescimento econdémico pelo aumento do custo de crédito, e uma redugdo em 2023 e 2024,
fixando-se em 17.25% e 15.75%, respectivamente, visando o incremento da taxa de

crescimento econdmico.

O Banco de Mogambique (BM) tem em seu poder diversos instrumentos para a
conducdo da politica monetéria, um dos quais ¢ a taxa MIMO que foi introduzida em 2017,
corresponde a Taxa do Mercado Monetario Interbancario de Mogambique, e esta serve como
o principal sinalizador e instrumento de intervencdo do Banco de Mog¢ambique no Mercado
Monetario Interbancario (MMI). Para além da Taxa MIMO, existem a taxa de juros da
Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez (FPC), taxa de juros da Facilidade Permanente

de Depositos (FPD), taxa de Reserva Obrigatéria, operagdes de mercado aberto, entre outros.
1.2 Problema de Pesquisa

No ambito do PARP'"® a politica monetaria foi definida como o principal meio de
garantir a contencao e estabilidade de precos. Esta estabilidade de precos foi entendida como
fundamental para gerar crescimento econdmico sustentdvel e reducdo da pobreza. Assim, a
politica monetaria visava impulsionar o crescimento ¢ a transformacao da economia nacional
de modo a gerar emprego, sendo essencial, de acordo com o PARP, criar condig¢des
macroecondémicas competitivas que dinamizem a economia nacional através de uma taxa de
inflagdo baixa e a estabilidade cambial, sem descurar a competitividade externa do Pais (GdM'*
2011, p.38 citado por Castelo-Branco e Ossemane, 2012, p. 185).

Apo6s a implementacao de reformas em 1987, a politica monetaria passou a definir como
prioridade, garantir a canalizagdo de recursos financeiros necessarios para a recuperagao
econdmica priorizando sectores estratégicos como a agricultura, comércio e a industria.

Uma vez que o aumento sustentado dos niveis de precos ¢ considerado
substancialmente um fendémeno monetario, a politica monetaria usa suas ferramentas para
efectivamente verificar a oferta da moeda com vista a manter a estabilidade de precos a médio
e longo prazo (Maunze, 2017). As politicas adoptadas pelo Banco de Mogambique estdo

estritamente relacionadas com as varidveis nominais, como a taxa de juros de politica
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monetaria, a inflacdo, a taxa de cambios, entre outros, mas a questdo que se levanta tem a ver
com as alteragdes nas variaveis reais, como o produto e o emprego, resultado das alteragdes
nas variaveis nominais, ou seja, como as variaveis nominais afectam as variaveis reais.

As economias a nivel mundial, em particular os paises em vias de desenvolvimento
(PVD’s), procuram apresentar uma estabilidade do nivel geral de precos para que se concorra
para um crescimento e desenvolvimento sustentavel das mesmas e, portanto, uma das formas
de se alcancar esse objectivo € o uso de instrumentos de politica monetéria. Para Licussa (2011,
p.13), os principais instrumentos da politica monetaria sdo as Operacdes de Mercado Aberto e
as Reservas Obrigatorias. No entanto, existem outros instrumentos usados para o controle da
Base Monetaria e para a regulamentagdao de liquidez do sistema de curto prazo que sdo as
operacdes no Mercado Monetario Interbancario (MMI'®) e no Mercado Cambial Interbancario

(MCI'®).

Grafico 1.2: Evolugdo da Oferta Monetaria, Coeficiente de Reservas Obrigatorias e PIB (em

%, 2001-2023)
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Fonte: Banco de Mogambique, Relatorios Anuais (varios anos)

15' O Mercado Monetério Interbancario (MMI) € um segmento do mercado monetario do Metical no qual as
institui¢des autorizadas trocam fundos representados por saldos das suas contas de depositos a ordem no Banco
de Mocambique, com a finalidade de equilibrar os excedentes e necessidades de moeda entre as instituicdes de
crédito (Vide o site: www.bancomoc.mz)

16 O Mercado Cambial Interbancério é um segmento de mercado em que fazem parte as Instituigdes de Crédito
ou entidades convidadas e/ou autorizadas pelo Banco de Mocambique, e se realizam operagdes de compra e venda
de moeda externa. Estas transacgdes ndo sdo presenciais, ou seja, os operadores autorizados realizam entre si
transaccoes de compra e venda de moeda estrangeira em sessdes por via electronica (Vide o site:
www.bancomoc.mz).



O grafico 2 mostra que as duas varidveis, oferta monetéria e produto interno bruto,
apresentaram taxas com tendéncia decrescente ao longo do tempo. Por outro lado, o coeficiente
das reservas obrigatorias teve uma tendéncia crescente com variagdes importantes. De 2001 a
2004, o coeficiente de reservas obrigatdrias mostrou-se estavel, seguida de um crescimento até
2006 que se fixou em 25%. Em 2007 verificou-se uma redu¢@o do coeficiente para cerca de
10% e uma relativa estabilidade até 2021, seguido de um crescimento continuo até 2023, ano
em que se fixou em 39%.

Os dados da pesquisa apresentados pelas trés varidveis parecem corroborarem com o
pensamento econdmica de que, por um lado, o coeficiente das reservas obrigatérias influencia
negativamente na oferta monetaria e nas taxas de crescimento econdmico. Lopes e
Vasconcellos (2000, p.68, citados por Licussa, 2011, p.18), explicam que a taxa de reservas
obrigatorias afecta basicamente o tamanho do multiplicador dos meios de pagamento, ao
determinarem qual serd o montante de moeda que ficard disponivel para os bancos comerciais
cederem empréstimos. Assim, um aumento na taxa de reservas obrigatdrias reduz a quantidade
de depdsitos que podem ser criados por um dado nivel de base monetaria o que leva a uma
contrac¢do da oferta de moeda; por sua vez, uma reducao das reservas obrigatorias leva a uma
expansdo da oferta de moeda devido a uma maior criagdo multipla de depositos.

Tendo em conta o cenario econémico que se verifica ao longo do periodo em analise,
relativamente a evolucao das taxas de varia¢ao da oferta monetaria, o coeficiente das reservas
obrigatorias e as taxas de crescimento econdémico, a presente pesquisa levante a seguinte
questdo: “Até que ponto os instrumentos da Politica Monetaria, concretamente o coeficiente
das Reservas Obrigatdrias, influenciaram o comportamento do crescimento da economia

mocambicana?”

1.3 Objectivos da Pesquisa
O objectivo geral desta pesquisa ¢ de analisar o impacto do coeficiente das reservas
obrigatdrias como instrumento indirecto da politica monetaria no crescimento econémico em
Mogambique no periodo 2001-2022. Os objectivos especificos sdo:
= (Caracterizar a politica monetaria em Mocambique;
= Descrever o contributo da politica monetéria para o crescimento econémico;
= Estimar o impacto do coeficiente das reservas obrigatdrias no crescimento econémico

no periodo 2001-2022.



1.4 Justificativa

Em Mogambique, a politica monetaria define os objectivos preconizados pelo Governo,
no que concerne ao controlo da inflagdo, crescimento econémico continuo e posi¢do externa
do pais, em termos de reservas internacionais liquidas. Os Planos Quinquenais do Governo
priorizam a manutencao de niveis baixos e estaveis de inflago e, as decisdes de politica devem
estar em consondncia com a meta estabelecida. Para alcangar a estabilidade de precos e
crescimento econdmico, o BM!” estabelece metas e, através dos instrumentos de politica
monetaria procura cumpri-las, e, assim, preservar o valor de compra da moeda nacional como
o seu principal objectivo.

De acordo com Mosca (2021, p.1), a politica monetaria tem um importante papel para
a estabilidade macroecondémica, podendo impulsionar o crescimento econdémico com
transformagao estrutural e mais equidade social, contribuir para melhorar a competitividade da
economia, garantir uma distribuicdo intersectorial e territorial de recursos para um
desenvolvimento equilibrado.

Segundo Dornbusch et al (2004, citado por Dengule, 2013, p.4), o crescimento
economico constitui um dos maiores objectivos de qualquer pais. A politica monetaria ¢ um
dos meios para se atingir tal objectivo. Assim, uma melhor compreensdo dos diferentes
instrumentos da politica monetaria que afectam o crescimento econdmico constitui uma forma
para permitir que sejam implementados instrumentos adequados da forma mais apropriada para
se ajustar ao contexto econémico em vigor.

Dado o importante papel desempenhado pela politica monetaria em Mogambique na
busca de um crescimento econdémico robusto e sustentavel através da manuten¢cdo de uma
inflacdo baixa e estavel, este estudo, procura avaliar o impacto da politica monetaria sobre o
crescimento economico. Deste modo, o interesse despertado pelo tema de pesquisa — Politica
Monetaria e Crescimento econdomico —, surge pelo facto da taxa de reservas obrigatorias ser
um importante instrumento estabilizador com influéncia no crescimento econdmico através de

varios canais, dentre eles, o controle do nivel de pre¢os da economia e da taxa de juros.
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1.5 Motivac¢ao do Estudo e Contributo da Pesquisa

A motivacao académica do estudo sobre a politica monetéria surge durante as aulas na
disciplina de Economia Monetaria quando se debatia a questdo da intervengdo do Banco de
Mogambique através do CPMO (Comité de Politica Monetaria) para a revisdo em alta do
coeficiente de reservas obrigatorias para os passivos em moeda nacional, e, em moeda
estrangeira. Por outro lado, ao longo do curso, nas diferentes disciplinas abordou-se também a
importancia que a politica monetaria tem para garantir a estabilidade de precos, pois a inflagao
pode ser extremamente prejudicial & economia e, assim, tornar dificil a interpretagdo da
informagao que os precgos transmitem, gerar queda do bem-estar da populagdo pela perda do
poder aquisitivo da moeda. De acordo com Hillbretcht (1999, p.151), a inflagao pode dificultar
ainda a elaboragdo de projectos, tanto de empresas e das familias, quanto do Governo, pois
gera incerteza na economia, em relacao a precos futuros. Foi neste sentido que o autor ganhou
motivacao para fazer uma andlise para o contexto mocambicano para procurar perceber quais
sdo os efeitos das decisdes da alteragdo do coeficiente das reservas obrigatorias para a
manuten¢do dos objectivos da politica monetaria.

O estudo do impacto do coeficiente das reservas obrigatorias na economia torna-se
essencial uma vez que permite descrever a postura do BC na implementacdo de medidas
concretas para atingir os seus objectivos. Desta feita, a realizacdo desta pesquisa vem satisfazer
o interesse do autor em explorar uma importante area de investigacao, servindo-se de teorias
economicas para melhor explicar a relagdo entre o coeficiente de reservas obrigatorias € o
crescimento econdémico, bem como a aplicagdo de conhecimentos econométricos adquiridos
ao longo da formacao para a estimac¢ao de um modelo que pode permitir obter estimativas do
impacto do coeficiente de reservas obrigatorias na economia de Mogambique.

A realizagdo desta pesquisa sobre o impacto do coeficiente de reservas obrigatdrias no
crescimento economico de Mogambique merece mais atengao porque pode estimular a reflexao
em torno do papel da politica monetéria através do coeficiente das reservas obrigatérias na
economia nacional e do seu impacto no crescimento econdomico. Esta pesquisa pode trazer
contribuicdes significativas para a melhor conducdo da politica monetéria para a estabilidade
do nivel geral de precos na economia, e, desta forma, garantir o crescimento econémico

sustentavel como o principal objectivo da politica economica do Governo.
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1.6 Estrutura do Trabalho

Este trabalho estara organizado em cinco capitulos. O primeiro capitulo compreendera,
dentro da introdugdo, as seguintes secc¢des: contextualiza¢do do tema, o problema de pesquisa,
os objectivos geral e especificos, a justificativa, as motivagdes que levaram a se propor o tema
a ser estudado, a sua relevancia e contributo. O segundo capitulo sera relativo a revisdo da
literatura, e € onde se fara a apresentag@o de conceitos e a caracterizagao dos principais aspectos
teoricos ligados a politica monetaria.

A metodologia usada na recolha dos dados e outros materiais utilizados ao longo do
trabalho, bem como das técnicas usadas na manipulacdo dos dados para a obteng¢do dos
resultados, irdo corporizar o terceiro capitulo. No capitulo da analise e discussdo de resultados
(quarto capitulo), apresentar-se-d3o os principais resultados obtidos e a interpretacdo dos
mesmos. Finalmente, no quinto capitulo, serd o resumo completo e interligado de
argumentacao desenvolvida no trabalho bem como as principais recomendagdes e implicacdes
dos resultados para os fazedores de politica economica. De seguida, serdo apresentadas as

referéncias bibliograficas bem como anexos.
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CAPITULO IT
REVISAO DA LITERATURA
Este capitulo define os conceitos fundamentais do estudo. E apresentado, igualmente,
as principais teorias e estudos realizados sobre o tema. O capitulo esta subdividido em cinco
seccoes. Na primeira sec¢do far-se-4 o enquadramento tedrico que inclui a definicdo de
conceitos importantes e as teorias sobre politica econdmica. Na segunda sec¢ao ¢ discutido o
crescimento econdémico em Mogambique. A terceira sec¢do debruga sobre a politica monetaria

e crescimento econdmico. Finalmente, na quarta sec¢do, ¢ apresentada a revisao empirica.

2.1 Enquadramento Tedrico

Esta seccdo apresenta as teorias de base para fundamentar o estudo. A primeira
subseccao apresenta a definicdo de conceitos importantes. A segunda seccdo apresentar as

teorias sobre a politica monetaria.

2.1.1 Defini¢ao de Conceitos Importantes

Nesta subseccao, definem-se os conceitos de politica monetaria, coeficiente de reservas

obrigatodrias e crescimento econdémico de acordo com diferentes autores.

2.1.1.1 Politica Monetaria

A politica monetaria € um dos principais impulsionadores do crescimento econdémico
através do seu impacto nas variaveis econdmicas. De acordo com Michael et al (2020), a
politica monetaria constitui uma das politicas-chave, para além da politica fiscal, a disposi¢ao
dos fazedores de politica para regular as actividades economicas com vista a alcangar
objectivos macroeconémicos previamente definidos.

A politica monetaria envolve um conjunto de instrumentos que permitem influenciar a
oferta monetaria e, deste modo, alcancar objectivos como o crescimento econdmico,
estabilidade de precos, emprego e equilibrio na balanga de pagamentos. Mishkin (2000, p.9,
citado por Maunze, 2017, p.2) defende que a politica monetaria refere-se a administragdo da
moeda e da taxa de juros, ou seja, a determinagdo da oferta de moeda pelos formuladores de
politica do Banco Central. O autor refere ainda que a Politica monetéria ¢ um instrumento pelo
qual o governo controla a quantidade de moeda na economia, para alcancar o equilibrio do
sistema economico. Por outro lado, Dengule (2013), apresenta uma defini¢ao breve da politica
monetaria, de acordo com o qual constitui uma técnica que ¢ usada pelos bancos centrais para

proporcionar crescimento e desenvolvimento econdmicos.
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Para Dornbusch et a/ (2004, citado por Dengule, 2013), a politica monetéria funciona
através do mercado monetario para afectar a producdo e emprego. O papel da politica monetaria
¢ de influenciar os objectivos macroecondmicos como crescimento economico dado pela
variagdo positiva do produto interno bruto, estabilidade de pregos através do controlo da
inflagdo e equilibrio nas contas externas dada pelo equilibrio na balanca de pagamentos. Assim,
as autoridades monetarias tém a responsabilidade de usar a politica monetaria para melhorar o
desempenho da economia do pais.

A politica monetaria pode ser definida como o processo através do qual o governo
procura influenciar a situacdo geral da economia através da manipulagdo de varidveis
monetarias. Implementada pelos bancos centrais, a politica monetaria objetiva garantir a
“estabilidade macroecondmica”, principalmente a estabilidade dos pre¢os. Uma vez que a
estabilidade monetaria esta vinculada as condi¢des do balanco de pagamentos, o equilibrio do
mesmo também costuma fazer parte dos objetivos da politica monetaria (Gontijo, 2007, p.2).
2.1.1.2 Coeficiente de Reservas Obrigatorias

O Banco Central determina que os bancos comerciais e outras instituigdes financeiras
depositem, junto ao Banco Central, uma percentagem do total dos depositos angariados. Esta
parcela de deposito canalizada ao banco central ¢ chamada de reserva obrigatoria. Em
Mocambique as reservas obedecem as taxas (coeficiente de reserva) determinadas pelo BM
para depositos em moeda nacional e para depdsitos em moeda estrangeira (Mosca, 2021).

As reservas obrigatorias (também denominada de reserva legal) sdo consideradas uma
espécie de imposto sobre os depositos a vista dos bancos comerciais. Através deste instrumento
de politica monetaria, exige-se aos bancos comerciais que mantenham uma frac¢ao dos seus
recursos a vista junto ao Banco Central. A taxa de reservas obrigatorias constitui uma
importante ferramenta para o controle da quantidade de moeda em circulagdo na economia pois
ela afecta basicamente o tamanho do multiplicador dos meios de pagamento, ao determinarem
qual sera o montante de moeda que ficara disponivel para os bancos comerciais cederem
empréstimos (Licussa, 2011, p.13).

Segundo Mankiw (2013), os depositos que os bancos receberam mas ndo emprestaram
a terceiros sdo chamados de reservas. Algumas reservas sdo guardadas nos cofres dos bancos
locais em todo o pais, mas a maior parte fica em um banco central. Quando a reserva bancéria
¢ de 100% significa que todos os depdsitos sdo mantidos como reservas, ou seja, os bancos

simplesmente aceitam os depdsitos, depositam a moeda como reserva e deixam essa moeda 14
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até que o depositante venha fazer uma retirada ou preencha um cheque para saque de seu saldo
bancério.

As reservas sdo constituidas pelas reservas obrigatdrias, que sdo unidades monetarias
que as instituicdes depositarias devem depositar no banco central por cada unidade monetaria
depositada pelo publico, e por reservas livres, que sdo unidades monetarias mantidas pelas

instituicdes depositarias por iniciativa propria no banco central (Manguinhane, 2021).

2.1.1.3 Crescimento Economico

Segundo De Freitas (2008, p.3) o crescimento econdémico consiste no crescimento
continuo do rendimento per capita ao longo do tempo. De Avelar (2013) acrescenta que o
crescimento corresponde a um incremento no produto total na economia. Pessoa (2013), por
sua vez, argumenta que a avaliagdo do crescimento econdmico faz-se através da analise de
certos indices: Produto Interno Bruto (PIB) ou Produto Nacional Bruto (PNB).

De acordo com Francisco (2002, p.22, citado por Garrine, 2019, p.2), falar do
crescimento econdmico requer olhar para o comportamento de indicadores macroeconémicos
principais, como por exemplo o Produto Interno Bruto (PIB), que permite medir a dimensao
da economia de um pais e auxilia os decisores publicos na definicdo de estratégias de politica
economica, designadamente a politica de transformacao estrutural e de desenvolvimento
econdmico.

Das definigdes acima, notam-se alguns elementos comuns ou de convergéncia
apresentados pelos autores como “aumento ou expansao do PIB”. Para efeitos do presente
estudo seré considerada a defini¢ao de crescimento econdmico apresentada por Bila (2008), de
acordo com a qual, o crescimento econdmico refere-se ao aumento da capacidade produtiva da
economia, portanto, da producao de bens e servicos de determinado pais ou area econdmica,

medido pelo PIB.
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2.1.2 Revisao Tedrica

A revisdo da literatura tedrica fornece, de acordo com a teoria econdmica, a relagcdo que
se estabelece entre a politica monetaria e o crescimento econdmico.
2.1.2.1 Teoria Classica
2.1.2.1.1Teoria Quantitativa da Moeda

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) foi desenvolvida e popularizada no livro “The
Purchasing Power of Money” publicado em 1911 por Irving Fisher. Sendo a velocidade
constante e o PIB real constante a curto prazo, entdo a TQM defende que variagdes da oferta da
moeda teriam impacto proporcional ao nivel geral de pregos e ndo teriam qualquer efeito sobre
o PIB real, isto ¢, uma duplicagcdo da oferta de moeda levaria a duplica¢do do nivel geral de
precos. (Manguinhane, 2021, p.41).

De acordo com a teoria quantitativa da moeda, se a velocidade da moeda for constante,
a oferta de moeda determina o valor nominal da produ¢do. Como a curva da demanda agregada
¢ tracada para um valor fixo da oferta monetéria, sabendo que o Banco Central reduz a oferta
de moeda, mantendo constante a velocidade da circulagdo da moeda, ocorrera uma reducao
proporcional no valor nominal da produgao total, PY. Portanto, a curva da demanda agregada
que relaciona P e Y se desloca para dentro (Mankiw, 2013). Assim, a equacdao quantitativa

pode ser expressa conforme abaixo:

MV =PY (2.1)

Em que M ¢ a oferta monetéria, V ¢ a velocidade de circulacdo da moeda, P ¢ o nivel

geral de precos € Y ¢ o montante relativo a produgao.
A teoria classica defende que as decisdes de politica monetaria afectam apenas as
variaveis nominais como ¢ o caso do nivel geral de precos na economia, mas sem qualquer
influéncia no sector real, isto ¢, nao afectam a producao de bens e servigos da economia

(Dengule, 2013).
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2.1.2.2 Teoria Keynesiana

A escola keynesiana defende que a politica monetéria pode gerar alteragdes nao apenas
no nivel geral de pregos, mas também na producdo de bens e servigos da economia através da
alteracdo no nivel da taxa de juros que, por sua vez, influencia o investimento no sector real e
emprego (Dengule, 2013).

De acordo com a visdo keynesiana, a economia ndo se encontra em pleno emprego
como defende a escola classica, dai que um aumento na oferta monetdria (politica monetaria
expansionista) poderia reduzir as taxas de juros, aumentando a demanda agregada, gerando
incremento no nivel geral de precos, na produgdo e reducao do desemprego na economia
(Dornbusch, et al, 2004).

O presente estudo pretende seguir a teoria keynesiana que estabelece que a politica

monetaria afecta o PIB real, ou seja, o crescimento econdmico.

2.2 Crescimento Econémico em Mocambique

As fontes de crescimento da economia estao assentes em cinco pilares, nomeadamente:
aumento na for¢a de trabalho, aumento do estoque de capital, melhoria na qualidade de mao-
de-obra, progresso melhoria tecnologico e eficiéncia organizacional que se traduz na estrutura
de incentivos que induzem os individuos a inovar e acumular (De Freitas, 2008, p.4).

Em Mocambique, as politicas econdémicas sdo confrontadas com um modelo de
crescimento deficiente, como explica Yasfir e Muianga (2021) apud Castel-Branco e Ossemane
(2010); Castel-Branco (2017), que a economia nacional depara-se com fragilidades
caracterizadas pela excessiva dependéncia de fluxos externos de capitais em forma de ajuda
externa, investimento directo estrangeiro e endividamento publico conduzindo a um cendrio de

crescimento economico de forma condicionada.
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Grafico 2.1: Evolugdo do PIB Real na Optica de Despesa em Mogambique (em milhdes de
ddlares - 2010-2020)
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Fonte: Penn World Table, version 10.0 disponivel em www.ggdc.net/pwt

O grafico 3 mostra o desempenho da economia mogambicana em termos de capacidade
produtiva durante o periodo 2010-2020. Com muita facilidade pode-se perceber uma notavel
tendéncia de crescimento, de cerca de 6 612 milhdes de dolares, de 2010 a 2014, em que o
valor mais alto foi alcancado em 2014 ao se registar uma producao real de cerca de 17.7 mil
milhdes de dolares. A partir de 2015, a economia de Mogambique comegou a experimentar
uma tendéncia de queda na producao, sendo que em 2016 registou o valor mais baixo de cerca
de 11.9 mil milhoes de dolares. A desaceleragao econdmica verificada nos anos de 2015 ¢ 2016
¢ explicada pela descoberta das dividas ilegais, entre 2014 ¢ 2016, que levou a retirada dos
parceiros de cooperagdo econdmica e, consequentemente, uma perturbagdo nos factores de
crescimento econémico robusto e estavel.

De 2017 a2019, a economia nacional volta a apresentar um ritmo crescente, mostrando
a reanimacgao da actividade econdomica depois de um periodo de queda nos anos anteriores. No
entanto, o grafico mostra ainda que em 2020, a economia experimenta um periodo de
relaxamento causado pelas medidas de controlo e combate a propagagdo da pandemia da

Covid-19.
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2.3 Politica Monetaria e Crescimento Economico

A relagdo entre politica monetaria e crescimento econdmico tem sido objecto de uma
ampla discussdo na literatura econdmica. Diversas teorias estabelecem um conjunto de
elementos que mostram o efeito da politica monetaria como estabilizador da economia e
gerador de crescimento econdmico. A teoria quantitativa da moeda mostra que a politica
monetaria pode deslocar a curva da demanda agregada e, posteriormente, o nivel da producao
na economia. De acordo com Mankiw (2013, p.174), a teoria quantitativa da moeda enuncia
que o banco central, que controla a oferta monetaria, exerce o controle definitivo sobre a taxa
de inflacdo. Se o banco central mantém estavel a oferta monetaria, o nivel de pregos permanece
estavel. Se o banco central aumenta rapidamente a oferta monetéria, o nivel de preco sobe

rapidamente.

Grafico 2.2: Evolucao do Coeficiente de Reservas Obrigatorias, Inflacdo, Taxa de Crescimento

Econdmico e Taxa de Variagdo da Oferta Monetaria (2001-2022)
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Fonte: Banco de Mogambique, Relatorios Anuais (varios anos)

De acordo com o grafico 4, durante o periodo em analise, a economia de Mogambique
foi caracterizada por uma politica monetaria cada vez mais conservadora pois o agregado M2
aumentava de forma decrescente e o coeficiente de reservas obrigatorias registava incrementos
ao longo dos anos. Em 2022, o coeficiente foi de 28% contra 10,5% do ano anterior,
representando uma politica monetaria restritiva acompanhada por uma tendéncia de redugao

nas taxas de inflagdo e um crescimento econdmico mais modesto.
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Segundo Mankiw (2013), o processo de transmissdo da politica monetéria no sector
real (sector produtivo) ocorre quando um aumento na oferta monetaria reduz a taxa de juros, o
que estimula o investimento e, com isso, expande a demanda por bens e servigos na economia.
Deste modo, pode-se dizer que a politica monetaria influencia o rendimento pelo facto de
alterar a taxa de juros quando varia a oferta monetaria.

A politica monetaria, de acordo com Maunze (2017), tem influéncia sobre a
sustentabilidade do crescimento econdmico através da estabilidade de pregos. A estabilidade
de pregos e o crescimento econdmico estdo relacionados uma vez que um nivel estavel de
precos possibilita a geragdo de maiores niveis de produgdo. Mishkin (2000, citado por Maunze,
2017) esclarece que a estabilidade de pregos ¢ desejavel porque um nivel crescente de precos

(inflacdo) cria incerteza na economia, o que podera impedir o crescimento econdémico.

2.4 Estudos Empiricos

Diferentes autores tentaram estimar o impacto da politica monetaria na economia, em
diferentes paises do mundo e estabeleceram resultados diferentes.

Licussa (2011) analisou o impacto da politica monetaria na inflacdo em Mog¢ambique
no periodo 1994-2009. Para este proposito foi feito um estudo do comportamento dos Activos
Internos Liquidos e da Base Monetaria nos anos de 1994 a 1999, das Reservas Bancarias, Base
Monetaria a partir de 1994 a 2009 e dos Bilhetes de Tesouro emitidos desde 1998 até 2009. O
estudo usou o método econométrico para apurar o valor médio das varidveis para o periodo que
vai desde 1998 até¢ 2009. Através da regressao estimada, o estudo mostrou que um aumento
em 1% nas reservas bancarias, faz aumentar em média a base monetaria em 0,88%, por outro
lado, um aumento em 1% dos Bilhetes de Tesouro faz variar em média a base monetaria em
0,014%. Em resposta a uma variacao de 1% dos bilhetes de tesouro emitidos a base monetaria
reduz em 0.05%. Uma variagdo em 1% da base monetaria causa uma variagao superior a 1%
na oferta de moeda. Isto mostra que o M2 e o M3 sao influenciados pela base monetaria e que
com os instrumentos de politica monetaria € possivel manipular o comportamento da oferta de
moeda na economia mog¢ambicana. O coeficiente do M2 indica que um aumento em 1% do M2

aumenta o IPC em 0,467% e se o M2 fosse nulo, o IPC seria de 0,524.

Segundo Castelo-Branco e Ossemane (2012), em Mogambique, a adop¢do de uma
politica monetaria focada no controlo da inflacdo agregada abaixo de um digito (por meio de

medidas de restricdo da procura a curto prazo) nao responde as questdes cruciais relacionadas
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nem com o custo de vida dos grupos de menor rendimento nem com os desafios de construgdo
de um padrdo de crescimento sustentavel que seja mais eficaz na reducao da pobreza.

Um estudo conduzido por Dengule (2013) procurou medir o efeito da politica
monetaria no crescimento econdmico de Malawi durante o periodo de 1980 a 2012. Para tal, o
autor usou um modelo autoregressivo de séries temporais aplicando o pacote econométrico E-
views para o tratamento dos dados. A metodologia usada consistiu na estimagdo de um modelo
econométrico cuja variavel dependente foi o PIB; para expressar o crescimento econdémico, €
as variaveis independentes foram o PIB desfasado a um periodo (PIB¢.1), taxa de juros, taxa de
reserva obrigatdria, oferta monetaria e inflagdo.

Os resultados pos-estimagdo revelaram que um aumento em 1% na taxa de juros da
politica monetaria do banco central de Malawi conduziu a uma reducao do PIB em 1,24%,
ceteris paribus. Outrossim, a taxa de inflagdo, oferta monetaria e a taxa de reserva obrigatoria
apresentaram um efeito no crescimento econdémico em -0,65%, 0,00029% e -1,7%,
respectivamente. Os resultados do estudo sugerem ainda que existe um impacto significativo
da politica monetaria no crescimento econdmico do pais. As variaveis, taxa de juros, oferta
monetaria e racio da reserva liquida apresentaram um impacto expressivo no crescimento
economico. O estudo revelou que a relagdo entre a politica monetaria € o crescimento
economico ¢ forte sendo que existe a necessidade dos fazedores de politica prestarem atengao
ao volume de oferta monetaria, taxa de juros e a taxa reserva obrigatoria quando decidirem
implementar determinada politica com vista ao crescimento da economia.

De modo analogo, Chivulele (2017) afirma que a actual conjuntura econdémica
evidencia as limitagdes que a estrutura da economia de Mogambique impde a eficacia e
consisténcia da actuagdo da politica monetaria concernente a expansao do acesso a capital a
baixo custo e maior investimento para o sector produtivo.

Botao (2017), também, realizou um estudo sobre o impacto socio-econdémico da
politica monetaria como determinante do crescimento econdémico no periodo 1992-2005. A
metodologia usada foi baseada no método comparativo e estatistico os quais analisaram
variaveis como inflagdo, M2, notas ¢ moedas em circulagdo (M3), activos internacionais
liquidos (AIL’s) e operacdes de mercado aberto.

O estudo concluiu que no periodo 1992-2005 a politica monetéria caracterizou-se pela
reducdo da inflacdo, em que o BM interveio no mercado monetério absorvendo ou cedendo

liquidez bem como a consolidagdo da posi¢do externa do pais estimulando o crescimento da
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economia, nao obstante a balanca de pagamentos ter continuado deficitaria. Ainda no periodo
mencionado, o estudo destacou factores importantes que melhoraram o impacto da intervencao
do Banco de Mog¢ambique, nomeadamente a introdu¢do do MMI, em que o redesconto deixou
de ser relevante e as operagdes de mercado aberto assumiram um papel importante como
instrumento indirecto da politica monetaria para o controle da oferta monetaria.

Para saber se a politica monetdria induziu ao crescimento econémico na Nigéria, Imoisi
(2018) estimou um modelo econométrico em que foi definido como variavel dependente o
produto interno bruto como a proxy do crescimento econdmico, € as variaveis independentes
foram a oferta monetaria, taxa de juros, taxa de inflacdo e taxa de cambio. O modelo
econométrico usado consistiu na aplicagdo da forma funcional logaritmica, assim, os
coeficientes de regressdo foram interpretados na forma de elasticidades. O estudo considerou
um horizonte temporal de 1980 a 2017, tendo sido realizado testes como o teste de raiz unitaria,
teste de cointegragdo de Johansen e o modelo de vector de corregdo de erro.

Os resultados do estudo mostraram que aproximadamente 62% das variacdes do PIB
eram explicadas pelas variaveis do modelo e 38% das variagdes no PIB foram explicadas por
outras variaveis ndo incluidas no modelo, captadas pelo termo erro. O estudo concluiu ainda
que a politica monetaria ndo apresentou um impacto significativo no crescimento econdémico
da Nigéria no curto prazo, mas gerou impacto no longo prazo.

Mosca (2021) procurou estudar a politica monetaria do Banco de Mogambique para
analisar alguns dos aspectos essenciais da gestao da politica monetéria (crediticia e de taxas de
juro, oferta monetaria e reservas obrigatdrias dos bancos comerciais junto do banco central —
base monetaria -, cambial e reservas internacionais). O estudo cobriu o periodo 2000-2021 com
€nfase para a crise a partir de 2016.

O autor concluiu que o Banco de Mogambique tem adoptado uma politica monetaria
conservadora e cautelosa (reserva monetaria e reservas internacionais elevadas), supondo a
defesa da solvabilidade e robustez do sistema financeiro nacional. Portanto, a gestdo da politica
monetaria visa, em primeiro lugar, assegurar os equilibrios nominais da economia e tem sido,
em alguns periodos, penalizadora da economia real (crescimento econdmico, rendimento per
capita médio, exportagdes e importacdes, competitividade da economia) e ndo tem contribuido

para a transformacdo estrutural da economia e maior equidade social.
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2.4.1 Avaliacao Critica da Revisio Empirica

Da revisdo empirica feita na seccdo anterior deste capitulo, pode-se constatar que
existem algumas divergéncias e convergéncias a serem apontadas. Alguns estudos, com
destaque para Dengule (2013) e Licussa (2011), concordam que a politica monetaria exerce
um impacto significativo no crescimento economico. Esses autores realizaram estudos que
apontaram para uma forte relagdo entre os instrumentos da politica monetaria e o crescimento
da economia através do incremento no PIB. Por outro lado, o estudo conduzido por Imoisi
(2018) na economia da Nigéria contraria os resultados alcangados pelos dois autores
mencionados anteriormente, pois a conclusao € de que a politica monetaria nao apresentou um
impacto significativo no crescimento econdémico no curto prazo. No entanto, o estudo
reconhece que no longo prazo a politica monetaria exerceu impacto sobre o crescimento da
economia.

Em relagdo aos estudos realizados por Mosca (2021) e Botdo (2017), aponta-se como
critica metodologica a falta de métodos e técnicas usadas nos seus estudos, o que dificulta a
melhor compreensdo das conclusdes em termos quantitativos dos estudos. Diferentemente de
Dengule (2013) e Licussa (2011), usaram modelos econométricos para estimar as equagdes de
PIB, base monetaria e oferta monetaria.

Este estudo pretende basear-se nos trabalhos realizados por Dengule (2013) e Licussa
(2011), pelo facto de terem sido realizados no contexto mogambicano e seguido uma
metodologia que incorpora a andlise econométrica. Outrossim, as variaveis incluidas nos seus

modelos irdo permitir alcangar os objectivos que se pretendem alcancgar neste estudo.
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CAPITULO 111
METODOLOGIA

Este capitulo esta dividido em quatro secgdes. A primeira sec¢do especifica o modelo
econométrico. A segunda sec¢ao descreve os procedimentos de estimacdo. Na terceira sec¢ao
sdo formuladas as hipdteses em termos de parametros do modelo. A ltima secgdo descreve os

dados de analise e suas fontes.

3.1 Especificacio do Modelo Econométrico

Para averiguar o impacto do coeficiente das reservas obrigatdrias no crescimento
economico em Mogambique no periodo de 2001 a 2022, o estudo estimou um modelo
econométrico através do método dos minimos quadrados ordinarios, nomeadamente, em que o
PIB ¢ regredido pela oferta monetaria, inflacdo, coeficiente de reservas obrigatorias, para
passivos em moeda doméstica, e taxa de juros. Este modelo, que também foi usado por Dengule
(2013) e Licussa (2011) ao tentarem estimar o impacto das varidveis da politica monetaria no

crescimento econdémico, € especificado como segue abaixo:
PIB; = Bo + Brofertmon, + B2 infl, + B3 ro, + Ba juros; + u, (3.1)

Onde: Os Bssio os parametros do modelo a serem estimados, PIB'® ¢ a produgio interna
bruta na optica de despesa!® (em milhdes de meticais), ofertmon é a oferta monetaria (em
milhdes de meticais, M3), infl ¢ a inflacio média anual, ro ¢ o coeficiente de reservas
obrigatorias, juros ¢ a taxa de juros, e u: ¢ o termo de erros que capta o efeito das variaveis

explicativas ndo incluidas explicitamente no modelo.

Portanto, foi usado o PIB na optica da despesa pelo que permite analisar a relagao entre
o PIB e as componentes da procura agregada (Consumo, Investimento, Gastos do Governo e
Exportagdes Liquidas), ou seja, os factores que influenciam a procura agregada (Y = C+ 1+
G + XM).

Actualmente, Mogambique usa M3 como representante da oferta monetaria, que € o

conjunto dos meios totais de pagamentos existentes na economia. Assim, M1 € composto pelas

18 Produto Interno Bruto (PIB) ¢ o valor de mercado de todos os bens € servigos finais produzidos em um pais,
em um dado periodo (geralmente, um ano).
190 PIB na Optica da Despesa considera a soma das despesas em consumo (C), investimento (I), despesas do
Governo (G) e exportacdes liquidas (X-M)
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Notas e Moedas em Circulacdo (NMC) e pelos Depositos a Ordem (DO) em Moeda Nacional
(MN). Por outro, M2 ¢ o somatdrio de M1 e os depdsitos de pré-aviso e a prazo, bem como o0s
acordos de recompra com o sistema bancario, em MN. No entanto, o M3 é a soma do M2 ¢ o
total de depositos em Moedas Estrangeira (ME).

M1=NMC+DO(MN)

M2=M1+DP(MN)

M3=M2+DO(ME)+DP(ME)

A inflagdo oficial usada pelo Banco de Mogambique (BM) para orientar sua politica
monetaria é referente a taxa de variagdo anual do Indice de Pregos no Consumidor (IPC??),

calculado e fornecido mensalmente pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE).

3.2. Procedimentos de Estimacao

Esta seccdo estd dividida em cinco subsecgdes. A primeira subseccdo apresenta o
método de estimacdo do modelo de regressdao. A segunda subsec¢do apresenta os testes de
significancia individual dos parametros estimados bem como o teste de significancia global do
modelo. A terceira subsec¢do apresenta o teste de raiz unitaria. A quarta subsec¢ao apresenta
o teste de cointegracdo. A ultima subsec¢do apresenta os testes de diagnosticos de regressao

(autocorrelacao, multicolinearidade, heteroscedasticidade e nao normalidade dos erros).

3.2.1 Método de Estimacao

Para a estimacdo da equacdao (3.1), foi usado o método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO?"), que permite obter estimativas lineares ndo tendenciosas®? e de variancia
minima para os parametros da equacao de regressao. A escolha do método dos MQO resulta
das suas propriedades estatisticas que, de acordo com Gujarati (2011, p.38) sdo muito atraentes
que o tornaram um dos métodos de andlise de regressdo mais poderosos e difundidos. Os dados

foram processados utilizando o pacote econométrico STATA 13.1.

20 IPC mede a variagio dos pregos de uma cesta de bens e servigos representativa do consumo das familias em
Mogambique.

2l Método atribuido ao matemético alemdo Carl Friedrich Gauss (Gujarati, 2011, p.38).

22 Propriedades ideias dos MQO contidas no conhecido teorema de Gauss-Markov: linearidade nos pardmetros,
amostragem aleatéria, ndo-viesamento (ou ndo tendencioso), isto é, seu valor médio ou esperado E(B) ¢ igual ao
verdadeiro valor 3 e estimador eficiente (tem varidncia minima).
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3.2.2 Testes de Significancia Individual e Global do Modelo de Regressao

Para verificar a significancia estatistica dos coeficientes estimados da regressdo
apresentada na equagdo (3.1), foi aplicado o teste baseado na estatistica t que obedecera as
seguintes hipoteses:

Ho: ;=0 com j=0,1,2,3, ...,n (a variavel independente ndo afecta a variavel dependente)
Hi: §j#0 com j=0,1,2,3, ...,n (a variavel independente afecta a varidvel dependente)

Critério de decisdo: Se o valor da estatistica t for maior que o valor critico, rejeita-se a
hipotese nula a favor da hipotese alternativa ao nivel de significancia dado, caso contrario a
hipotese nula ndo € rejeitada.

Para testar se 0 modelo, de forma global, ¢ valido ou ndo, foi usado o teste baseado na
estatistica F com as seguintes hipdteses:

Ho: B1=F2=...=Fj=0com j=1,2,3, ...,n (0 modelo ¢ estatisticamente insignificante)

Hi: Pelo menos um Bj#0 com j=1,2,3, ...,n (0 modelo ¢ estatisticamente significativo)

Critério de decisdo: Se o valor da estatistica F for maior que o valor critico®®, rejeita-se a
hipdtese nula a favor da hipdtese alternativa ao nivel de significancia dado, caso contrario a

hipdtese nula ndo ¢ rejeitada.

3.2.3 Teste de Raiz Unitaria

O teste de raiz unitaria foi realizado para determinar a estacionariedade®® das séries
temporais incluidas no modelo de regressao especificado na equacao (3.1). Para o presente
estudo, foi considerado o teste ADF?° para verificar se as variaveis incluidas no modelo sdo ou
nao estacionarias. Segundo Fumo (2013, p.24), uma das vantagens deste teste ¢ que ele permite
eliminar o problema de correlagdo serial nos erros, por via da adi¢do de valores desfasados na

variavel dependente ou regressando. O teste ADF baseia-se na estimacao da seguinte regressao:

AY: = ot Byt +6Yer + X1 AY g+ u (3.2.3)

23O valor critico da estatistica F verifica-se na tabela da estatistica F.

24%Uma série temporal é estaciondria quando ela se desenvolve no tempo aleatoriamente ao redor de uma média e
variancia constantes, reflectindo, de alguma forma, o equilibrio estavel.

% Dickey—Fuller Aumentado
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Onde: A ¢ o operador de diferenga, Y; ¢ a variavel dependente, ¢ representa a
A . . 2 ’ . o7 ’ .,
tendéncia temporal linear, B 6 & a constante, i ¢ 0 nimero de desfasagens da varidvel

dependente, u;¢é o termo erro e AY; = Y; — Y;_;.

As hipoéteses testadas nesse modelo foram as seguintes:
Hp: § = 0 (a série temporal {Y;} tem uma raiz unitaria, ou seja, é ndo estacionaria);
Hi: § < 0 (a série temporal {Y; } ndo tem uma raiz unitéria, ou seja, ¢ estaciondria).

Critério de decisdo: A hipdtese nula € rejeitada se o valor da estatistica ¢ for maior (termos
absolutos) que o valor critico (%) para os niveis de significancia convencionais de 1%, 5% e

10%. Assim, a série temporal {Y;} é estacionaria.

3.2.4 Teste de Cointegracao

Para a andlise de cointegragdo foram usados os testes propostos por Engle e Granger
(1987). Baseando-se na estimagao da seguinte regressao:
Aur= B+ uer + XL, ol + e (3.2.4)

Onde: A ¢ o operador de diferenca, u;€ o termo de erro do modelo principal, ¢ representa
a tendéncia temporal linear, f € a constante, i ¢ o nimero de desfasagens do termo de erro do

modelo principal, e;€ o distarbio e Au; = u; — up_q.

As hipoteses testadas nesses modelos foram as seguintes:
Ho:6 = 0 (a variavel dependente ¢ a variavel explicativa ndo sdo cointegradas);
Hi: § < 0 (a variavel dependente e a variavel explicativa sdo cointegradas).

Critério de decisdo: A hipdtese nula, de ndo cointegracdo, ¢ rejeitada se o valor da
estatistica ¢ for maior (termos absolutos) que o valor critico (7.), para os niveis de significancia
convencionais de 1%, 5% e 10%. A rejeicdo da hipotese nula significa que a variavel
dependente e a varidvel explicativa sdo cointegradas. Isso quer dizer que elas possuem um

equilibrio de longo prazo.

%6 Indica a mudanga em Y:, de um instante t-1 para o proximo t devido a passagem do tempo, ceteres paribus.
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3.2.5 Testes de Diagnosticos de Regressiao

Na estimagdo de modelos de regressdo de séries temporais podem se verificar alguns
problemas econométricos bastante comuns em estudos similares, nomeadamente
autocorrelagdo, multicolinearidade, heteroscedasticidade e ndo normalidade dos erros (Ignacio,
1991, citado por Gimo, 2013). Assim, para que os resultados da estimacdo sejam validados, o

modelo deve estar livre desses problemas.

3.2.5.1 Autocorrelacio ou Nao-correlacio serial

A autocorrelacdo ocorre quando o termo de erro, relacionado a qualquer uma das
observagoes, sofre influéncia do termo de erro de qualquer outra observagao (Gujarati, 2011).
Assim, foi usada a estatistica “DW” de Durbin Watson desenvolvida pelos estatisticos Durbin

e Watson. O teste DW baseia-se na estimagao da seguinte regressao:

W= fotpPuc g +e (3.2.5.1)
Onde u; é o termo de erro do modelo principal, fo¢ o intercepto, p é o coeficiente de
correlagdo entre u; eus_4, € €€ o distirbio imprevisivel.
As hipoteses testadas nesse modelo foram as seguintes:
Ho:p = 0 (os erros do modelo principal ndo sao serialmente correlacionados);
Hi: p # 0 (os erros do modelo principal sdo serialmente correlacionados).

Critério de decisdo: Rejeita-se a hipotese nula se o valor da estatistica ¢ for maior que o
valor critico (%), para os niveis de significdncia convencionais de 1%, 5% e 10%. Por outro
lado, se o valor da estatistica ¢ for menor que o valor critico () para os niveis de significancia
convencionais, ndo se rejeita a hipdtese nula, o que significa que os sucessivos termos de erro

sdo independentes entre si.
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3.2.5.2 Multicolinearidade
A multicolinearidade®’ é um fenémeno que est4 relacionado com os dados da amostra,
e ndo existe um Unico método para detecta-la ou para medir a sua intensidade. Dessa forma,
sdo apresentadas algumas regras praticas para analise da existéncia da multicolinearidade
(Gujarati, 2011): alto R? (coeficiente de determinagiio) e poucas razdes t significativas; altas
correlagdes entre pares de regressores (coeficiente de correlagdo entre dois regressores for alto,
por exemplo, maior que 0,8) e tolerancia do factor de inflagio da variancia®® (VIF). Neste
estudo, para detectar o problema da multicolinearidade, foram calculados os VIF’s de todas as
variaveis com recurso ao pacote econométrico STATA 13.1, através do comando “estat vif”,
de forma a detectar a presenca da multicolinearidade.
Critério de decisao: Se o VIF de uma variavel for maior que 10 (o que acontecera se Rjz
for maior que 0,90), diz-se que ela ¢ altamente colinear, por conseguinte, a multicolinearidade

estard presente no modelo.

3.2.5.3 Heteroscedasticidade

A violacao do pressuposto da homoscedasticidade, que estabelece que a variancia dos
residuos ujj gerados pela estimagio dum modelo seja constante (var(uij) =62), conduz a um
problema econométrico da heteroscedasticidade (Gujarati, 2011). Para detectar a presenga do
problema da heteroscedasticidade foi usado o teste de Breusch-Pagan-Godfrey, baseado na

seguinte regressao:
UE=Bot S, Bix, + e (3.2.5.3)

Onde u; € o termo de erro do modelo principal, Bo € o intercepto, Xisdo as varidveis

explicativas e e: ¢ o disturbio.
As hipoteses testadas usando o teste de Breusch-Pagan-Godfrey sdo as seguintes:

Hp: B; = B, =+ = B; = 0 (Homoscedasticidade ou o termo erro ¢ homoscedastico);

27" A multicolinearidade se verifica quando hid um alto grau de correlagdo entre duas ou mais varidveis
independentes (Rj2 ~ 1). Assim, torna-se dificil distinguir os efeitos de cada variavel explicativa
(individualmente) sobre a variavel dependente.

28 O factor de inflagdo da variancia (VIF) é usado como indicador da multicolinearidade.
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Hi: Pelo menos um B]- # 0; com j=1,...,n (Heteroscedasticidade ou o termo erro ¢

heteroscedastico).

Critério de decisdo: A hipotese nula € rejeitada se o valor da estatistica F' for maior que
o valor critico (F¢) para os niveis de significancia convencionais de 1%, 5% e 10%. Por outro
lado, se o valor da estatistica F' for menor que o valor critico (£) para os niveis de significancia
convencionais, nao se rejeita a hipdtese nula, o que significa que os erros do modelo principal

apresentam variancia constante ao longo do tempo.

3.2.5.4 Nao Normalidade dos Erros

O teste de nao normalidade dos erros foi efectuado para determinar se os erros do modelo
principal sdo independentes e identicamente distribuidos. Para tal, foi realizado o teste de

Shapiro-Wilk baseado na estatistica W. As hipoteses do teste foram:
Hy: Os erros vém de uma populacao normalmente distribuida
Hi: A Hondo ¢ verdadeira (os erros nao vém de uma populacao normalmente distribuida)

Critério de decisdo: A hipotese nula ¢ rejeitada se o p-value da estatistica W for menor

que os niveis de significancia convencionais. Caso contrario, ndo se rejeita a hipdtese nula.

3.3 Hipoteses
A estimacao da equacao (3.1) consistiu na realizacdo do teste empirico envolvendo as

seguintes hipoteses em termos dos sinais esperados dos coeficientes da regressao:

= A oferta monetaria, de acordo com Mankiw (2013), afecta positivamente o crescimento
economico. A teoria Keynesiana estabelece que se o Banco Central aumentar a oferta
de moeda (politica monetaria expansiva) conduz a uma queda da taxa de juros reais,
provocando um aumento nas despesas de investimento, que por sua vez conduz a um
aumento da procura agregada e a um aumento do produto real. Assim, espera-se que o
coeficiente associado a varidvel oferta monetdria seja positivo;

= Prevé-se que o coeficiente da variavel infl seja negativo, reflectindo um impacto
negativo na producdo, que de acordo com a teoria econémica, quando a inflagdo ¢é
elevada, bens e servigos tornam-se bastante onerosos e a procura agregada reduz, e,

deste modo, reduz a producdo (Mankiw, 2013);
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* De acordo com a analise econdmica (modelo IS-LM*) a taxa de juros afecta
negativamente o investimento e reduz a produ¢do de bens e servi¢os na economia.
Espera-se que o coeficiente da variavel taxa de juros seja negativo (Mankiw, 2013);

= Quando o Banco Central aumenta o coeficiente de reservas obrigatérias, reduz a
capacidade crediticia dos bancos comerciais, diminuindo, assim, o volume de crédito a
economia, o investimento e com ele a producao de bens e servigos na economia. Pelo

que, espera-se um sinal negativo para esta variavel (Dengule, 2013).

3.4 Descricao de Dados e Fontes

Para esta andlise, foram estudadas as séries temporais das variaveis Produto Interno
Bruto (PIB), Oferta Monetaria, taxa de juros de politica monetaria, coeficiente de reservas
obrigatorias, inflagdo média anual, utilizando o modelo classico de regressao linear (MCRL),
de maneira a captar a evolucdo e a interdependéncia entre as séries temporais das mesmas.

No estudo foi adoptado o método econométrico baseado na anélise de regressao,
através da estimacao de um modelo. A estimacao do modelo vai usar dados de séries temporais
referentes ao periodo de 2001 a 2022. Para o tratamento dos dados, foram usadas ferramentas
ligadas a econometria de séries temporais, € com o auxilio do programa STATA e Excel foram
obtidas séries das varidveis, o sumario estatistico e graficos para mostrar a evolucdo das
variaveis ao longo do tempo. As fontes de dados a cerca das varidveis em estudo na presente
pesquisa foram o INE e relatorios do BM. A tabela 3.1 sumariza os dados sob variaveis em

estudo na presente pesquisa.

2 O modelo IS-LM (Hicks, 1937) é uma teoria macroecondmica que explica a interagdo entre o mercado de bens
e servicos e o mercado monetario, determinando, simultaneamente, o nivel de renda (Y) e taxa de juros (i) de
equilibrio da economia no curto prazo. As varidveis exégenas do modelo sdo a politica fiscal, a politica monetaria
e o nivel de precos. O modelo explica duas variaveis enddgenas: a taxa de juros e o nivel de renda nacional
(Mankiw, 2013).
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Tabela 3.1: Sintese das Variaveis, respectivas Unidades de Medida e Fontes

Variaveis

Unidade de Medida

Fonte

Oferta Monetaria

10° Meticais

Banco de Mogambique

Coeficiente de Reservas Percentagem Banco de Mogambique
Obrigatorias
Meédia das taxas de
Taxa de Juros Percentagem politica monetaria do

Banco de Mogambique

(FPC e FPD)
PIB 10° de Meticais INE
Inflagao Percentagem INE

Fonte: O autor.
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CAPITULO IV

ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

O presente capitulo esta dividido em quatro sec¢des. A primeira secgdo apresenta os

resultados do teste de raiz unitdria. A segunda seccdo apresenta os resultados do teste de

cointegragdo. A terceira sec¢do apresenta e analisa os resultados da estimagao da regressdo. A

quarta sec¢ao apresenta os resultados dos testes diagnodsticos de regressao.

4.1 Resultados do Teste de Raiz Unitaria

O teste de raiz unitaria baseado na estatistica de Augmented Dickey-Fuller (ADF)

produziu resultados sumarizados na tabela 4.1 (Anexo B e C). Numa primeira fase realizou-se

o teste em niveis e, posteriormente, em primeiras diferencas. Para o teste de raiz unitaria em

nivel, foram considerados os valores observados do p-value da estatistica Dickey-Fuller. De

acordo com o teste em nivel, as varidveis PIB e inflacdo ndo apresentaram uma raiz unitaria,

ou seja, sao estacionarias.

Tabela 4.1: Resultados do Teste de Raiz Unitaria

p-value do p-value do Ordem d
Variaveis DF critico Conclusdo® DF critico em rdem e Concluséo
. . Integracao
em Niveis Diferengas
Inpib 0,000 Estacionaria 0,000 1(0) Estacionaria
ofertmon 1,000 Nao 0,0291 11 Estaciondria
’ Estacionaria ’
juros 0,2000 Nao 0,0002 I(1) Estacionaria
Estacionaria
ro 0,2099 Nao 0,0102 I(1) Estacionaria
Estacionaria
infl 0,0050 Estacionaria 0,0050 1(0) Estacionaria

Fonte: O autor, com base nos resultados de estimag¢do em STATA.

De acordo com os resultados apresentados na tabela 4.1, pode-se afirmar que as

variaveis oferta monetaria, taxa de juros e coeficiente de reservas obrigatorias sao

estaciondrias nas suas primeiras diferengas, pois os valores observados do p-value da

estatistica Dickey-Fuller sao menores que 0.05 (o nivel de significAncia de 5%). Assim, ¢é

30 Critério de andlise: Rejeita-se a hipotese nula (nfo estacionariedade) se o p-value da estatistica Dickey-Fuller

for menor que 0,05.
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rejeitada a hipotese nula de ndo estacionariedade das séries em diferencas a favor da hipotese

alternativa de que as séries sdo estacionarias em diferengas.
4.2 Resultados do Teste de Cointegracio de Engle-Granger

O teste de cointegracao foi realizado para aferir a relagdo de longo prazo entre as séries
em estudo. A estimacdo de modelo de regressdo de uma série temporal ndo estacionaria em
outra série temporal ndo estacionaria pode produzir uma regressao espuria (sem sentido). No
entanto, pode-se recorrer a cointegragdao das séries, permitindo com que as regressdes que
envolvam variaveis I (1) ou I (2) tenham significado (Wooldridge, 2023, e Gujarati, 2011).

Os resultados do teste de cointegragdo (Anexo D) sdo descritos na tabela 4.2.

Tabela 4.2: Resultados do Teste de Cointegracao

Variaveis Valor critico Estatistica Engle Conclusio?!
(a=5%) Granger
Inpib, ofertmon e juros 4,150 2,727 Nao
p1b, ] ’ ’ Cointegradas

Fonte: O autor, com base nos resultados de estimagdo em STATA.

Os resultados do teste revelam que as variaveis da regressao lnpib, ofertmon e juros nao
sdo cointegradas. Assim sendo, as séries temporais ndo descrevem uma relacdo de longo

prazo, ou seja, nao estabelecem um equilibrio de longo prazo, entre elas.

4.3 Resultados da Estimacido da Regressao

De acordo com os resultados dos testes econométricos prévios, o modelo inicialmente

especificado, gerou a seguinte especificagao definitiva:
Inpib; = Bo + Brofertmon, + B juros; + u: (4.1)

A exclusdo das variaveis inflacdo e coeficiente de reservas obrigatorias foi devido a

inconsisténcia dos resultados pds-estimacao, quer em termos de sinais que nao foram

31 Critério de analise: Rejeita-se a hipotese nula (ndo cointegragdo) se o valor absoluto da estatistica Engle-
Granger (EG) for maior que o valor absoluto do valor critico.
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plausiveis, quer em termos de significancia estatisticas (Anexo E.l). Assim, a estimagado

final da regressdo produziu os seguintes resultados (Anexo E.2):

Inpib, = 9,219 + 0,00440fertmon, -2,164juros;
(4.2)

p-value (0,000)  (0,000) (0,003)
n=23 R>=0,8687  SSE=0,498 DW =0,649  P-value F = 0,0000

Onde: n ¢ o numero de observagdes, SSE ¢ a soma dos quadrados dos erros e DW ¢ a

estatistica DW.
4.3.1 Interpretacio do Coeficiente de Determinacio

Os resultados da estimagdo revelam que para a regressao estimada hd um bom grau
de ajustamento dos MQO aos dados, pois de acordo com o coeficiente de determinagio (R?)
cerca de 86,87% das variagdes que ocorrem no PIB real sdo explicadas pelas variacdes na
oferta monetaria e taxa de juros, e os restantes 13,13% sao devido a outros factores nao

observaveis que também afectam o PIB real.

4.3.2 Significancia Global e Individual do Modelo

De acordo com os resultados da estimagdo apresentados no Anexo E.2, ¢ rejeitada a
hipotese nula de que todas as varidveis explicativas sdo conjuntamente insignificantes,
porque o p-value da estatistica F (0,000) ¢ menor que todos os niveis de significancia
convencional (1%, 5% e 10%). Este resultado indica que o modelo, de forma global, ¢
estatisticamente significativo. Outrossim, olhando para a significancia estatistica individual,
sob a hipdtese nula de que cada um dos coeficientes € estatisticamente insignificante, todos
os coeficientes apresentam p-values menores que todos os niveis de significancia
convencionais, pelo que, a hipotese nula € rejeitada. Assim, pode-se afirmar que as variaveis
explicativas (oferta monetaria e taxa de juros) afectam, de forma individual, a varidvel

dependente (PIB real) a todos os niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%).
4.3.3 Interpretacio dos Coeficientes Estimados

O modelo de regressdo adoptado neste estudo, apresentado através da equagdo (4.2),
produziu resultados esperados e consistentes com a teoria econdémica € com estudos

realizados por outros autores. Em termos de sinal e magnitude dos coeficientes de regressao
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associados as variaveis explicativas do modelo apresentado na equacdo (4.2), pode-se

afirmar que:

= O sinal positivo da variavel oferta monetdria é um sinal esperado com a teoria
Keynesiana, que estabelece que se o Banco Central aumentar a oferta monetaria
(politica monetéaria expansionista) levard a uma queda das taxas de juro reais,
causando um aumento nas despesas de investimento, que por sua vez provoca a um
aumento da procura agregada e a um aumento do produto real; assim, a oferta
monetaria afecta positivamente o crescimento econdomico. O coeficiente da variavel
oferta monetaria indica que para um aumento da oferta monetaria em 1 milhdo de
meticais, o PIB real aumenta em 0,44%, ceteris paribus;

= Em relagdo a variavel taxa de juros, o sinal negativo do coeficiente ¢ um sinal
esperado, pois de acordo com a anélise econdmica (modelo IS-LM) a taxa de juros
afecta negativamente o investimento e reduz a producdo de bens e servigos na

economia. Assim, os resultados da estimacao indicam que para um aumento da taxa

de juros em 1 ponto percentual, o PIB real reduz em 2,16%, ceteris paribus;

4.4 Resultados dos Testes Diagnosticos de Regressao

Esta seccao esta dividida em quatro subsecgdes. A primeira subsec¢ao apresenta
e analisa os resultados do teste de multicolinearidade. A segunda e terceira secgdes
apresentam os resultados dos testes de nao normalidade e de autocorrelacado,
respectivamente. A ultima subsec¢do apresenta e analisa os resultados do teste de

heteroscedasticidade.
4.4.1 Resultados do Teste de Multicolinearidade

O teste de multicolinearidade foi realizado apos a estimagdo do modelo de regressao
(4.1) e este produziu resultados apresentados no Anexo F. Os resultados revelam que os
VIF’s de todas as variaveis sdo menores que 10 e a sua média ¢ igual a unidade (1,000).

Portanto, os estimadores dos MQO do modelo s3o eficientes, isto €, t€ém variancia minima.
4.4.2 Resultados do Teste de Nao Normalidade dos Erros

Os resultados do teste de ndo normalidade dos erros de Shapiro-Wilk revelaram que,
para a regressao em estudo, ndo ha motivos para rejeitar a hipotese nula de que os erros sdo

normalmente distribuidos porque o p-value da equagdo de regressao (0,877) € maior que o
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nivel de significancia de 1%. Assim, os erros do modelo apresentados vém de uma populagao

normalmente distribuida (anexo G).
4.4.3 Resultados do Teste de Autocorrelacao

Os resultados do teste de correlacdo serial de Durbin-Watson mostram que nao ha
evidéncias para rejeitar a hipdtese nula de ndo correlacdo serial, porque a estatistica DW ¢
de 0,649 sendo menor que o valor critico menor (du = 1,078) ao nivel de significancia de
5%. Estes resultados revelam que os erros do modelo estimado nao sdo serialmente

correlacionados (anexo H).
4.4.4 Resultados do Teste de Heteroscedasticidade

O teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan revelou que o p-value da estatistica
X? (0,8083) é maior do que qualquer nivel de significAncia convencional (1%, 5% e 10%),
portanto, ndo se rejeita a hipdtese nula de homoscedasticidade, pelo que, os erros possuem

igual variancia (anexo I).
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CAPITULO V
CONCLUSAO

Este estudo teve como objectivo analisar o impacto do coeficiente de reservas
obrigatdrias como instrumento indireto de politica monetaria no crescimento econdmico em
Mocambique entre o periodo de 2001 a 2022. Para o efeito, foi estimado um modelo de
regressao linear multipla, cuja variavel dependente ¢ o PIB real, como proxy do crescimento
econémico real do pais, e, explicativas sdo oferta monetdria, coeficiente de reservas
obrigatorias, taxa de juros e inflagao.

Os resultados deste estudo revelam que o coeficiente de reservas obrigatorias e a inflagao
nao exercem influéncia sobre o PIB real, enquanto que as variaveis oferta monetaria e taxa de
juros mostram-se estatisticamente significativas, ou seja, tém impacto sobre o crescimento
econdmico em Mocambique no periodo em analise.

Os resultados do estudo indicam que cerca de 86,87% das variagcdes que ocorrem no PIB
real sdo explicadas pelas variagdes na oferta monetéria e taxa de juros, e os restantes 13,13%
sdo devido a outros factores nao observaveis que também afectam o produto interno bruto.

A relagdo entre a oferta monetaria € o crescimento econémico corrobora com a teoria
Keynesiana, que postula que o aumento da oferta de moeda conduz a uma queda da taxa de
juros reais, provocando um aumento nas despesas de investimento, que por sua vez, aumentam
a procura por bens e servicos (procura agregada) e, assim, aumenta a produ¢do de bens e
servicos em Mogambique (PIB real). Assim, de acordo com os resultados, para um aumento da
oferta monetaria em 1 milhdo de meticais, o PIB real cresce em cerca de 0,44%, ceteris paribus.

A relagdo entre a faxa de juros e o crescimento econdémico confirma a teoria econdmica.
A taxa de juros afecta negativamente o investimento, reduzindo a procura agregada e,
consequentemente, a producao de bens e servigos na economia nacional. Assim, os resultados
da estimacdo indicam que para um aumento da taxa de juros em 1 ponto percentual, o PIB real
reduz em cerca de 2,16%, ceteris paribus.

A insignificancia do coeficiente de reservas obrigatorias no crescimento econdémico no
periodo de 2001 a 2022 pode ser justificada pelo facto de Mogambique ser marcado por baixa
inclusao financeira, elevada informalidade e um setor bancario concentrado. Assim, torna o
CRO menos eficaz como instrumento indirecto de politica monetaria a curto prazo, servindo

mais como estabilizador a longo prazo, porquanto ndo possui nenhuma influéncia no
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crescimento econémico no periodo em analise (Ngalawa et al., 2014 ¢ Banque de France,
2021).

Segundo Licussa (2011) a existéncia de desfasamento entre a fixagdo e o periodo em que
a alteragdo da taxa de reservas obrigatorias tem efeito s6 serve para influenciar o
comportamento da moeda em grandes propor¢des no médio e longo prazo.

Implicagdes de politica monetaria:

Os resultados da pesquisa, sustentados pela teoria keynesiana e pela evidéncia empirica
nacional, sugerem que qualquer medida de politica monetdria que visa aumentar a oferta
monetaria, de forma coordenada com a redugcdo da taxa de juro, poderda contribuir
positivamente para o crescimento econdomico real em Mogambique. No entanto, esta medida
de expansdao monetaria deve ser feita recorrendo outros instrumentos monetarios, como Taxa
MIMO e operacdes de mercado aberto.

Contudo, recomenda-se uma maior flexibilidade da politica monetaria em Mogambique, visto
que os mecanismos de transmissao ainda sdo frageis e o sector financeiro, incipiente. (Ngalawa

et al., 2014)
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Anexo A - Dados da Pesquisa

ANEXOS

PIB Realem | T;xa d? di MOfeit’a' Taxa d Coeficiente de Inflaciio. Variacs
Anos | Mihdes de |00 MR one' afla FPC | FPD | ¥ Reserva ,Q?O’ arngao
Meticais (2014) anual (em milhdes Juros Obricatria média 12 meses
(USD/MZN)| de meticais) &
2000 193 946,80 15,23 16 779,49 (23,00%|11,75%|17,38% 7,95% 11,40%
2001 217 388,91 20,70 21 763,00 |35,04%]| 15,60%)|25,32% 10,00% 9,05%
2002 237 586,62 23,68 26 145,00 [26,50%]| 12,00%]|19,25% 10,00% 16,78%
2003 253 929,10 23,78 31034,12 |18,50%| 8,25%]|13,38% 10,00% 13,43%
2004 274 031,16 22,58 34 174,00 | 13,50%| 7,50%)|10,50% 10,00% 12,66%
2005 292 243,02 23,06 43 441,00 [13,75%| 7,75%|10,75% 25,00% 6,43%
2006 320 574,15 25,40 53 583,00 |17,50%] 13,00%]15,25% 25,00% 13,25%
2007 345 353,72 25,84 67 100,00 [15,50%]| 10,50%]|13,00% 10,15% 8,49%
2008 370 625,86 24,30 80 724,00 |14,50%] 10,25%]12,38% 9,00% 14,50%
2009 394 042,74 27,52 107 074,00 [11,50%| 3,00%)| 7,25% 8,00% 3,79%
2010 419 664,79 33,96 131 467,00 [15,50%| 4,00%)| 9,75% 8,75% 12,43%
2011 450 792,94 29,07 143 861,40 [16,50%| 5,00%|10,75% 9,00% 11,17%
2012 483 513,47 28,37 186 013,00 | 9,50%| 2,25%| 5,88% 8,00% 2,60%
2013 517 183,45 30,10 21642230 | 8,25%| 1,50%| 4,88% 8,00% 4,26%
2014 555 447,33 31,35 264 535,00 | 7,50%| 1,50%| 4,50% 8,00% 2,56%
2015 592 791,60 39,98 333 465,00 | 9,75%| 3,75%| 6,75% 10,50% 3,55%
2016 615461,22 63,06 365 154,00 [23,50%| 16,50%|20,00% 15,50% 19,90%
2017 638 487,58 63,58 384 133,00 [22,00%| 15,00%|18,50% 14,00% 15,11%
2018 660 475,91 60,33 426 353,00 | 17,25%|11,25%|14,25% 14,00% 3,91%
2019 675 763,32 62,55 477 204,00 | 15,75%| 9,75%|12,75% 13,00% 2,80%
2020 667 425,04 69,47 587 872,00 [13,25%| 7,25%(10,25% 11,50% 3,48%
2021 682 241,87 63,83 604 018,00 |16,25%)| 10,25%]|13,25% 10,50% 6,41%
2022 712 260,52 63,87 655 967,00 [20,25%|14,25%|17,25% 28,00% 10,28%
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Anexo B - Resultados do Teste de Raiz Unitaria em Niveis

Anexo B.1 PIB real

dfuller 1npib
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 22

Interpolated Dickey-Fuller —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z(t) -6.167 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Anexo B.2 Oferta Monetaria

dfuller ofertmon
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 22

—— Interpolated Dickey-Fuller ——
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z(t) 3.539 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 1.0000

Anexo B.3 Taxa de Juros

dfuller juros
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 22

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.217 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2000

Anexo B.4 Coeficiente de Reservas Obrigatdrias

dfuller ro
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 22

— Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z(t) -2.190 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2099
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Anexo B.5 Inflacao

. dfuller infl
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 22

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.641 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0050

Anexo C - Resultados do Teste de Raiz Unitaria em Primeiras Diferencas

Anexo C.1 Oferta Monetaria

dfuller varofertmon
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 21

Interpolated Dickey-Fuller —
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z(t) -3.067 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0291

Anexo C.2 Taxa de Juros

dfuller varjuros
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 21

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) —-4.442 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0002

Anexo C.3 Coeficiente de Reservas Obrigatdrias

dfuller varro
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 21

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.423 -3.750 -3.000 -2.630
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0102
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Anexo D - Resultados do Teste de Cointegraciao

. egranger lnpib ofertmon juros
Replacing variable egresid...

Engle-Granger test for cointegration N (lst step) = 23
N (test) = 22
Test % Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.727 -5.014 -4.,150 -3.742
Critical values from MacKinnon (1990, 2010)
Anexo E —Resultados da Estimaciao do Modelo de Regressao
Anexo E.1 — Resultados da Estima¢ao do Modelo Inicial
. reg pib ofertmon infl ro juros
Source SS df MS Number of obs = 23
F( 4, 18) = 56.41
Model 6.1154e+11 4 1.5288e+11 Prob > F = 0.0000
Residual 4.8784e+10 18 2.7102e+09 R-squared = 0.9261
Adj R-squared = 0.9097
Total 6.6032e+11 22 3.0015e+10 Root MSE = 52060
pib Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ofertmon .8080625 .0602035 13.42 0.000 .6815796 .9345454
infl 305309.7 298576.2 1.02 0.320 -321975.7 932595.1
o -80351.25 209353.3 -0.38 0.706 -520186.3 359483.8
juros -725680.3 284387.5 -2.55 0.020 -1323156 -128204.4
_cons 349659.5 35180.18 9.94 0.000 275748.7 423570.3
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Anexo E.2 — Resultados da Estimac¢ao do Modelo Final

. reg lnpib ofertmon juros

Source SS df MS Number of obs = 23
F( 2, 20) = 66.18

Model 3.29773672 2 1.64886836 Prob > F = 0.0000
Residual 498274899 20 .024913745 R-squared = 0.8687
Adj R-squared = 0.8556

Total 3.79601162 22 .172545983 Root MSE = ,15784
Inpib Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ofertmon 1.76e-06  1.61e-07 10.90  0.000 1.42e-06 2.09e-06
juros -2.163653  .6399539 -3.38  0.003 -3.498573  -.8287323
_cons 9.219956  .0962092 95.83  0.000 9.019267 9.420644

Anexo F: Resultado do Teste de Multicolinearidade

. estat vif

Variable VIF 1/VIF

juros 1.00 0.999282
ofertmon 1.00 0.999282
Mean VIF 1.00

Anexo G: Resultado do Teste da Nao Normalidade do Termo Erro

. swilk r
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W v z Prob>z
r 23 0.97840 0.565 -1.161 0.87715
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Anex H: Resultado do Teste de Correlacao Serial

. estat dwatson

Durbin-fatson d-statistic( 3,  23) = 6490071

Anexo I: Resultado do Teste de Heteroscedasticidade
. estat hettest, normal
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: fitted values of lnpib

0.06
0.8083

chiZ (1)
Prob > chi?
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Anexo J — Tabela Durbin-Watson ao nivel de significincia de 5%
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