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RESUMO

O presente trabalho de pesquisa visa analisar em que medida o Produto Interno Bruto,
0s dep0sitos a vista e a taxa de juro determinam o volume de crédito bancério do BCI, S.A em
Mocambique durante o periodo compreendido entre 2014 a 2024. Justificado pelo facto de que,
0 Banco Comercial e de Investimentos, SA ser uma das instituicdes que mais concede crédito
e capta depdsitos no pais, assim sendo uma peca fundamental no sistema financeiro
mogambicano. A principal motivagéo para a escolha deste tema deve-se ao facto de pretender
compreender quais os factores que determinam o crédito por parte do banco as partes
interessadas, uma vez que a demanda por crédito bancario vem assumindo relevancia no
quotidiano dos agentes econdmicos visto que o crédito tem um efeito catalisador para os
diferentes sectores produtivos da economia. Esta pesquisa torna-se importante pois 0s
resultados fornecidos pela andlise, fornecerdo aos formuladores de politicas econémicas
instrumentos eficazes de modo a possibilitar uma conducao de politicas com vista a assegurar
uma melhoria actividade econdmica. Portanto, conclui-se que nao se rejeita a hipotese nula de
que um aumento dos depositos totais a vista e do produto interno bruto afecta positivamente o
crédito concedido pelo BCI, SA. Os resultados da pesquisa mostraram que, a variavel depésitos
totais a vista (DPT) apresenta um sinal positivo e consistente com a teoria econémica, e um
aumento nos depositos totais a vista em um milhdo de USD vai causar uma aumento do crédito
concedido pelo banco BCI em cerca de 778 mil USD, mantendo as outras varidveis constantes,
ao passo que a variavel taxa de juro (TJR) é negativa e consistente com a teoria econémica,
pois é esperado que uma elevada taxa de juro reduza o volume de créedito concedido pelo banco
BClI, e é estatisticamente insignificante ao nivel de significancia de 5%, pois apresenta p-value
= 0,339 maior que 5%. E por fim, a variavel PIB apresenta um sinal positivat e consistente com
a teoria econémica, e em termos de magnitude, um aumento do produto interno bruto em 1
milh&o de USD vai causar um aumento no volume de crédito do banco BCI, SA em cerca de

5 USD milhdes mantendo as outras variaveis constantes.

Palavras-chave: Crédito Concedido pelo BCI, SA; Produto Interno Bruto; Taxa de

Juro; Depositos a Vista.
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CAPITULO I: INTRODUCAO

Nas seccdes que seguem, descreve-se 0 contexto no qual esta inserido o tema da pesquisa,
declara-se o problema de pesquisa, fundamenta-se o tema de pesquisa, definem-se o0s
objectivos do estudo e apresenta-se a estrutura (ou organizacao) do trabalho.

1.1.Contextualizacéo

O crédito bancario desempenha um papel crucial no desenvolvimento econdémico. De
acordo com Mishkin (2015), o sistema bancario € essencial para a intermediacédo financeira, ao
canalizar fundos dos agentes superavitarios para os agentes deficitérios, reduzindo custos de
transacdo e promovendo a eficiéncia dos mercados financeiros. Em paises em vias de
desenvolvimento (PVD’s), como Mocambique, o crédito bancario € uma das principais fontes
de financiamento para sectores produtivos e para 0s consumidores, no entanto, 0 acesso ao
crédito bancério continua sendo condicionado por factores do lado da oferta assim como do

lado da procura. (Banco de Mogambique, 2022).

O acesso ao crédito em Mocambique enfrenta desafios consideraveis. Segundo Matos
(2014), o financiamento bancério € condicionado por factores macroeconémicos e
institucionais, que influenciam tanto a oferta quanto a procura de crédito, como elevadas taxas
de juros, forte assimetria de informacdo, risco de crédito e baixa inclusdo finaceira,
especialmente fora dos centros urbanos e depdsitos bancarios sdo determinantes significativos
na concessao de crédito, sendo que cada um deles impacta no volume e no custo do crédito de
maneiras distintas, pois o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), aumenta a confianca e
a demanda por crédito dos agentes econdémicos, enquanto que taxas de juro elevadas,
desincentivam o consumo de crédito devido ao aumento do custo de endividamento (World
Bank, 2023).

Silva e Mutemba (2020), destacaram que as politicas monetarias do Banco de Mogambique
(BM), a taxa de inflagdo, o crescimento do PIB, a taxa de cdmbio, a percepcao do risco de por
parte das instituicdes bancarias, assim como a capacidade financeira dos tomadores de credito,

sdo factores que influenciam na concessao de credito em Mogambique.

Os factores apontados pela literatura limitam a expansdo do crédito, sobretudo para
pequenas e médias empresas (PME’s), que representam uma parcela significativa da economia

nacional, mas tem acesso restrito ao financiamento formal (IFC, 2021).



A evidéncia empirica sugere que o ambiente econémico molda o comportamento do

crédito, especialmente em mercados emergentes como Mocambique (Kiss et al., 2006)

Em Mocambique, a relevancia desses factores é exacerbada pelas condic¢des especificas de
seu mercado financeiro e pelas politicas econémicas adoptadas ao longo dos anos. O Banco
Comercial de Investimentos, SA (BCI) € uma das instituicdes que mais concede crédito e capta
depdsitos no pais, sendo uma peca central no sistema financeiro mogambicano. Nesse contexto,
estudar os determinantes do crédito concedido pelo BCI entre 2014 e 2024 oferece uma
oportunidade de compreender como as variagdes no PIB, nos depdsitos e na taxa de juros
moldaram o comportamento de crédito durante um periodo caracterizado por ciclos
economicos variados. Essas flutuacdes reflectem a resposta dos bancos aos sinais econémicos,
com ajustes nas politicas internas que podem tanto incentivar quanto restringir o crédito (Banco
de Mogambique, 2020).

1.2. Problema de Pesquisa

Em Mocambique, os bancos desempenham um papel essencial no sistema de financiamento
da economia, através da intermediag&o entre 0s que poupam e 0s que investem ou desenvolvem
algum negdcio. A parte mais significativa da actividade empresarial é financiada directa ou
indirectamente pelo sector bancario. Apesar do acesso ao crédito bancario ser fundamental para
as empresas do sector privado, para o financiamento das suas actividades, na dptica de Santos
(2020), as condicOes de acesso imposta pelos bancos para a sua concessdao em Mogambique
constituem auténticas barreiras, gerando limitacdes nas oportunidades de negocio dos

principais tomadores do crédito no Pais.

De acordo com Matos (2014), o financiamento bancério encontra-se condicionado por
diversos factores que podem influenciar a procura e a oferta de crédito. Assim, torna-se
pertinente compreender as determinantes dos empréstimos, e analisar como € que a evolugdo
do crédito concedido esta relacionada com os factores tedricos macroecondémicos que explicam
essa concessdo. Além do mais, o sector bancario condiciona os seus procedimentos internos

aos sinais recebidos da economia, o que reforca a importancia de existir equilibrio.

Para Levine (citado por Matos, 2014) existe forte evidéncia empirica sobre a importancia
do mercado de crédito para o crescimento economico. Assim sendo, a identificacdo dos

determinantes da procura por crédito assume interesse na avaliacdo dos impactos decorrentes



de alteracbes macroeconomicas, e por consequéncia na analise da evolucdo da actividade

econémica.

A andlise da concessdo de crédito é analisada por dois tipos de determinantes. Um pelo

lado da procura de crédito e o outro pelo lado da oferta de crédito.

Kiss et al. (2006), incluem no modelo, como variavel dependente, o crédito dos balancos
dos bancos nacionais e 0 volume dos empréstimos de bancos estrangeiros. No caso das
estimativas sectoriais, recorre as contas nacionais, onde 0s empréstimos estrangeiros sao

incluidos.

Ressalva os diferentes tipos de empréstimos, internos e externos, sdo incluidos no agregado
de crédito, sendo o crédito expresso em percentagem do PIB nominal. Como variaveis

explicativas utilizam Produto Interno Bruto, os depésitos a vista e a taxa de juro.
Neste mesmo ambito surge a seguinte questao:

Em que medida o produto interno bruto, os depdsitos a vista e a taxa de juro determinam

o volume de crédito bancéario do BCI, S.A?

1.3. Hipoteses

e H,: Um aumento dos depoésitos totais a vista e do produto interno bruto afecta
positivamente o crédito concedido pelo BCI, SA;

e H;: Um aumento dos depoésitos totais a vista e do produto interno bruto afecta
negativamente o crédito concedido pelo BCI, SA;

e H,: Um aumento nas taxas de juro causa uma reducédo no crédito concedido pelo BCI, SA.

1.4. Objectivos da Pesquisa

Objectivo Geral
e Analisar os determinantes do crédito bancario no BCI, S.A para o periodo compreendido
entre 2014 e 2024.

Objectivos Especificos

e Discutir os principais determinantes do crédito bancério;



e Descrever a evolucdo dos determinantes do crédito bancario em Mocambique no periodo
compreendido entre 2014 e 2024; e
e Estimar a magnitude do impacto do produto interno bruto, depdsitos bancarios e das taxas

de juro no volume de crédito bancario do BCI, S.A.

1.5. Justificativa do Tema de Pesquisa

E por meio do crédito que os individuos podem satisfazer necessidades de consumo, assim
como podem adquirir bens e servigos. Por outro lado, as empresas também podem suprir as
suas necessidades de capital ou de investimentos permanentes.

A escolha deste tema constitui uma motivagéo pessoal pelo facto de querer perceber quais
os factores que determinam o crédito por parte dos bancos aos interessados, uma vez que a
demanda por crédito bancario vem ocupando um espaco significativo a cada dia que passa, e
tendo em conta que os bancos ao cederem crédito correm riscos como o de liquidez, desperta
em mim curiosidade. O periodo em anélise foi escolhido com vista a perceber de que forma o
crédito se comportou nos diversos ciclos que caracterizaram a economia mogambicana Sob o
ponto de vista académico, a pesquisa pode contribuir para suscitar reflexdes tais como, a
importancia de conhecer os determinantes do crédito bancario, com vista a aprofundar os
conhecimentos, incentivando assim, a elaboracdo de estudos complementares e alternativos
sobre esta area de conhecimento.

Do ponto de vista profissional, o tema de pesquisa foi escolhido dada a importancia que

o crédito exerce para os diferentes sectores produtivos da economia, promovendo o
crescimento econdmico de um pais. O crédito cumpre importante papel econémico e social,
possibilitando as empresas a aumentarem seu nivel de actividade, estimulando o consumo
influenciando na demanda, ajudando as pessoas a obterem moradia, bens e até alimentos e
facilitando a execucdo de projectos para 0s quais as empresas ndo tinham a disposi¢do recursos
proprios suficientes.

Na vertente social, a pesquisa é relevante na medida em que proporciona melhor
compreensdo sobre os determinantes do acesso ao crédito bancario, para além de que esse

crédito destina-se a pessoas inseridas em uma sociedade.



1.6. Delimitacdo Temporal e Espacial da pesquisa
A presente pesquisa teve como horizonte temporal o periodo compreendido entre 0s anos

2014 a 2024, e como espaco o0 Banco Comercial e de Investimentos, SA.

A escolha deste horizonte prende-se ao facto de para uma abordagem econométrica
eficiente e confidvel ser necessério o uso de um intervalo de tempo de 11 anos, por forma a
garantir resultados crediveis e a escolha do Banco Comercial e de Investimentos, S.A é porque
0 banco BCI, S.A, ser considerado 0 banco de maior importancia sistémica doméstica em
Mocambique, pois entre os bancos locais, BCI S.A é aquele que tem 0 maior peso econémico,
e lidera o ranking dos bancos de importancia sistémica doméstica, ocupando a primeira posicao
com 230 pontos em 2024, superando o Millenium BIM, e ainda apresenta uma das maiores
quotas de mercado no crédito com cerca de 26,94%, nos depositos 25,78% e nos activos totais
22,73%, demonstrando um peso substancial no sistema bancério (Banco de Mocambique,
2025)

1.7. Estrutura do trabalho

O presente trabalho de Licenciatura estd dividido em seis capitulos, nomeadamente
Introducéo, Informac6es Bésicas sobre o Estudo, Revisdo da Literatura, Metodologia, Anélise
de Resultados e Conclusdes. O Segundo capitulo apresenta a revisdo da literatura relevante
(isto é, directamente relacionada com o tema de pesquisa) e revisdao empirica. O Terceiro
capitulo apresenta informacdes sobre os métodos e procedimentos de andlise a ser
implementados no ambito da elaboracdo do estudo em causa. nesta seccdo também serdo
adicionados e descritos 0s dados para a analise e as suas respectivas fontes. O quarto capitulo
aborda a discussdo de resultados dos dados em analisados. O Gltimo capitulo é referente as

conclusdes e recomendacdes do estudo efectuado.



CAPITULO II: REVISAO DA LITERATURA

Nas sec¢Oes que se seguem, descreve-se a defini¢do de conceitos basicos que sustentam
o0 presente estudo de analise, apresentam-se alguns estudos anteriores relacionados com 0s
determinantes de crédito bancario em Mocambique, especificamente nas varidveis

macroecondmicas preconizadas no presente estudo e avalia-se criticamente a literatura revista.

2.1 Revisdo Teorica
Nas seccdes que se seguem, descreve-se a definicdo de conceitos basicos que sustentam o
presente estudo de analise, apresentam-se alguns estudos anteriores relacionados com 0s

principais determinantes de crédito.

2.1.1 Crédito Bancario

De acordo com a Lei n° 15/99, de 01 de Novembro, na alinea d do artigo 2°, o crédito é o
ato pelo qual uma entidade, agindo a titulo oneroso, coloca ou promete colocar fundos a
disposicao de uma outra entidade contra a promessa de esta Ihos restituir na data de vencimento,

ou contrai, no interesse da mesma, uma obrigacao por assinatura.

Mendes (citado por Chaves, 2017), afirma que a proveniéncia do termo crédito é do latim
"credere" que expressa afiancar, crer ou seja, ter-se a confianga de que alguém va honrar seus
compromissos. Crédito é todo o ato de vontade ou disposicdo de alguém de ceder, por um
periodo determinado, parte das suas propriedades a terceiros, na expectativa do seu retorno

integral, findo o prazo acordado.

Marques et al (citado por Azenha, 2010), definem crédito como a "disponibilizacéo
imédiata de rendimento que ndo se possui, permitindo antecipar a fruicdo de determinados
bens, mas implica igualmente uma penhora do rendimento futuro, impondo aos devedores um

sacrificio financeiro por periodos de tempo mais ou menos longos".

Segundo Rolo (citado por Anténio, 2013), o crédito bancério define-se, de uma forma simples,
como sendo: "a troca a crédito, ou troca a prazo, por oposi¢do a troca a vista, e, assim sendo,

troca de bens presentes por bens futuros".

No que respeita ao crédito bancario, este € obtido através do acesso a uma das linhas de
crédito disponibilizadas pelas instituicGes bancéarias, podendo estas dividir-se em particular ou
empresarial. O crédito bancario consiste assim em emprestar determinado montante de capital,

médiante uma contraparte que depende do pagamento de juros acordados (Azenha, 2010).



Por sua vez, Mateus (citado por Santos, 2020), o crédito bancario é a operacéo pela qual
um banco pde determinada soma a disposicao do beneficiario, com a garantia de este lhe pagar
0s juros convencionados e de Ihe restituir, na data fixada para o reembolso, a importancia
correspondente a que havia sido emprestada. Assim, uma operacdo de crédito € qualquer
contrato em que a instituicdo de credito se obriga a disponibilizacdo de fundos reembolsaveis

posteriormente.

Coelho (2016) defende que o crédito bancario engloba seis elementos: finalidade,
prazo, pre¢o, montante, risco e garantias. A finalidade refere-se ao destino ou utilizacdo que
serd dada ao montante disponibilizado pelo banco, como, por exemplo, a aquisicdo de uma
habitacdo ou a compra de um automovel. O prazo relaciona-se com a duracdo do pagamento
do credito, o qual ndo deve ser superior a vida util do bem adquirido. O preco refere-se ao lucro
que o0 banco terd com o financiamento em questdo, ou seja, a0 montante de juros e comissdes
que o cliente terd de pagar por esta operacdo. O montante diz respeito ao valor do bem que se
pretende adquirir e as necessidades do cliente, estando por isso directamente ligado a finalidade
do crédito. O risco corresponde ao prejuizo, embora potencial, que esta associado a esta
operacdo de crédito; o risco varia de cliente para cliente devendo por isso ser analisado em
pormenor. As garantias estdo associadas ao risco e visam garantir a capacidade de cumprimento
do contrato por parte do cliente, traduzindo-se numa via alternativa de ressarcimento do credor

(o Banco).

Todos estes elementos estdo interligados, sdo dependentes uns dos outros e por isso
devem ser alvo de uma analise exaustiva, tanto por parte do cliente como por parte da entidade

credora.
Cabe a cada parte procurar informacéo sobre a outra, de forma a salvaguardar os seus

interesses e a obter as condic¢des que se considerem mais vantajosas.

2.1.2 Tipos de Crédito
O crédito pode ser classificado ou tipificado de diversas formas, em funcéo do critério

a ser usado para o efeito.
Segundo Azenha (2010), o crédito pode ser classificado da seguinte forma:

. Quanto a finalidade: pode-se subdividir em duas parte, a saber:



a)

b)

Crédito ao consumo: aquele que se destina as familias, normalmente para poderem
comprar bens de consumo duradouros (compra de habitacdo, automovel,
electrodomésticos, etc.) e nestes casos, 0s proprios bens serve como garantia de
pagamento;
Crédito a producdo: aquele que é concedido as empresas, pode ser crédito ao
funcionamento se destinado a suprir dificuldades de tesouraria, ou crédito ao
financiamento quando destinado ao investimento.

Quanto a duracdo: classificado das seguintes formas:
Crédito a curto prazo: para prazos de pagamento inferiores a um ano;
Crédito a médio prazo: para prazos de pagamento compreendidos entre um e cinco
anos;

Crédito a longo prazo: para prazos de pagamento superiores a cinco anos.

Por seu turno, Perfeito (2020) tipifica o crédito da seguinte forma:

Crédito a habitacdo - destina-se a aquisicdo/construcdo de habitagdo propria
permanente, secundaria ou para outras finalidades (como a manutencéo de direitos
de propriedade sobre terrenos ou edificios ja existentes, que tenham como
finalidade a construcdo de habitacédo), e trata-se de um contrato de longa duracéo,
por norma 0 mais comum é o periodo do crédito ser compreendido entre os 25 e 30
anos, no qual a hipoteca da habitacdo ou do terreno é dado como garantia de
reembolso a Instituicdo Bancaria. Para o IFB (citado por Antonio, 2013), o crédito
a habitacdo difere dos outros créditos porque apresenta um plano financeiro. A
finalidade principal deste tipo de crédito, como o préprio nome indica é a aquisicao
de habitacdo propria. Para se precaverem dos riscos elevados deste tipo de crédito,
as instituicdes financeiras optam por ndo financiar a totalidade do investimento do
cliente, por impor uma garantia real (hipoteca do imodvel) e por decretar a cria¢ao
de um seguro para 0 imoOvel e um seguro de vida para 0S Mutuarios.
Comparativamente com 0s outros tipos de empréstimos, este apresenta uma taxa de
juro relativamente baixa, uma vez que tem por detrds uma garantia real anexada.

Crédito aos consumidores - consiste num contrato celebrado entre uma Instituicéo
de crédito e um particular, sem qualquer fim comercial ou profissional, com o
objectivo de financiar a aquisicdo de bens de consumo. Para IFB (citado por
Antdnio (2013), o crédito ao consumo é um crédito concedido, geralmente, por um

periodo de 6 meses a 5 anos. A finalidade deste tipo de crédito é a aquisi¢do de bens
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e servicos, na qual a familia ndo possui capacidade financeira suficiente para o (S)
adquirir, como por exemplo obras na habitagdo, viagens, despesas de saude, entre
outros. Regra geral os créditos ao consumo exigem a constituicdo de uma livranca

subscrita pelos mutuarios.

Além desta garantia, o Banco pode exigir outro tipo de garantias, consoante o risco do
cliente. A taxa utilizada frequentemente € a taxa fixa, sendo que podera ser negociada através
da fidelizacdo do cliente aos produtos apresentados pelo Banco. Na perspectiva do IFB (citado
por Antonio, 2013), o crédito ao consumo também pode ser intitulado de crédito pessoal. As
vantagens deste tipo de crédito para o banco séo: elevada rede de comercializagdo, acesso a
segmentos de mercado, analogia possivel entre a finalidade do crédito e o tipo de cliente,
captacao de novos clientes e aumento do volume de negécios dos vendedores. Contudo, o risco
de incumprimento é elevado neste tipo de crédito, visto que as garantias subjacentes ndo sao
tdo austeras. Contudo, a concessdo de crédito ao consumo compensa as instituicdes de crédito,
sobretudo porque permitem um aumento do seu volume de negdcios e a taxa de juro aplicada
é elevada, contrabalancando com o0s juros pagos pelos clientes sem incidentes de

incumprimento.

I11.  Empréstimos a empresas - 0s mesmos podem ser distinguidos entre empréstimos
de curto prazo ou longo prazo, em que de curto prazo as tipologias mais habituais

sdo o0 Desconto de Letras e a Conta Corrente.

Na Optica de Securato (citado por Chaguala, 2020), o crédito pode ser classificado como
publico ou privado. O crédito publico tem origem nas necessidades de cobertura dos gastos
governamentais, tanto de custeio como de investimento e o crédito privado tem origem na
necessidade de recursos das empresas dos mais variados sectores de actividade, para cobertura
de capital ou para investimentos, com vista a continuidade e crescimento de seus negécios. O
crédito privado também se estende as pessoas fisicas, para suprir necessidades imédiatas de

caixa ou para antecipar consumo ou investimento.

Em termos praticos, o crédito nem sempre é realizado em moeda, dado que pode respeitar
a garantias bancarias que permitem aceder a operagdes. Segundo o IFB ( citado por Santos,
2020), existem créditos por desembolso, nos quais existe a entrega de fundos ao cliente e
créditos por assinatura, em que o banco se responsabiliza a pagar pelo cliente e a assumir as
suas responsabilidades financeiras. O credor tem o direito de exigir uma compensagao pela

cedéncia denominada de juro. Existe um prazo entre a prestagdo de determinado momento e a
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futura prestacdo, facto que conduz a existéncia de riscos, o que implica a existéncia de
confianca entre o financiador e a empresa e a necessidade de prestacdo de garantia por parte da

empresa.

2.1.3 Principais Teorias do Crédito Bancario

O crédito bancario desempenha papel central na economia moderna, sendo o principal
mecanismo de financiamento para familias, empresas e governos, no entanto, entender os
determinantes do credito bancario é essencial para a formulacdo de politicas monetarias,
supervisao bancaria e desenvolvimento econémico sustentavel. A literatura econdmica aborda

o tema sob diferentes dpticas tedricas e empiricas.

2.1.3.1 Teoria da intermediagdo Financeira

A teoria da intermediacdo financeira busca explicar o papel dos intermediarios
financeiros como os bancos, cooperativas de crédito e fundos de investimento na economia,
estes actuam como ponte entre os agentes superavitarios, que possuem recursos financeiros
disponiveis para investir, e 0s agentes deficitarios, que necessitam de recursos para
financiamento de seus projectos e consumo, a teoria se fundamenta principalmente em questoes
relacionadas a informagdes assimétricas, custos de transacfes e riscos na alocagdo de capital
(Stiglitz et al., 1981).

A teoria tradicional vé os bancos como intermediarios financeiros entre 0os agentes
superavitarios e deficitarios, e a funcdo dos bancos € alocar efeciente eficientemente os
recursos de agentes superavitarios (poupadores) para agentes deficitarios (tomadores de

empréstimos).

De acordo com Freixas & Rochet (2008), os bancos sdo intermediarios especializados

em resolver problemas de assimetria de informacéo, como selecdo adversa e risco moral.

2.1.3.2 Teoria dos fundos emprestaveis

A teoria de fundos emprestaveis € uma teoria macroecondémica classica que busca
explicar como se determina a taxa de juro no mercado por meio da interacdo entre a oferta e
procura por fundos, essa teoria tem raizes no pensamento neocléssico e foi desenvolvida

principalmente no inicio do seculo XX.
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A taxa de juros se ajusta a oferta e demanda por fundos emprestaveis, que incluem
poupancas e crédito bancario, alteracdes na poupanca, no investimento ou na politico monetaria
influenciam directamente a oferta de crédito. Segundo Ohlin (1937), a taxa de juros se ajusta

de forma a equilibrar a demanda e a oferta de fundos emprestaveis.

2.1.3.3 Teoria de criacdo de crédito

Proposto por autores como Werner (2014), essa teoria rompe com a visdo de que 0s

bancos sdo apenas intermediarios.

De acordo com Werner (2014), em contraste com a visdo da intermediacdo, os bancos nao

emprestam dinheiro que ja existe, mas criam novo dinheiro ao concederem empréstimos.

2.1.3.4 Teoria de Preferéncia por Liquidez
A moeda é uma forma de riqueza e a taxa de juros é o prego que determina a escolha
entre reter ou ndo essa riqueza. Nesse modelo, abrir mdo da moeda para obter titulos representa
abrir mao de uma maior liquidez, que é recompensada pelo preco oferecido, isto €, pelos juros
pagos aos titulos. Em relacdo a demanda de moeda ou preferéncia pela liquidez, Keynes
incorporou a incerteza acerca das variagOes futuras na taxa de juros. Com isso, a moeda deixou
de ser vista como um elemento de intermediacgdo de trocas, que ndo afectava variaveis como a

taxa de juros e o nivel de emprego MINSKY (citado por Lemos e Vogt, 2021).

Em uma economia monetéria, 0s agentes retém moeda por trés motivos: transaccao,
precaucao e especulacdo. O motivo de transac¢ao diz respeito a necessidade de manter recursos
liquidos para garantir a transicdo entre recebimentos e pagamentos. J4 o0 motivo de precaucao
esta relacionado com a necessidade de ter recursos frente a despesas ndo previstas e urgentes.
Por fim, o motivo especulagdo esta relacionado com os ganhos excepcionais, na obtencédo de
titulos, de acordo com a taxa de juros. Com isso, € possivel observar que os motivos de
precaucdo e especulacdo sdo definidos conforme as incertezas quanto ao futuro Lopes &

Rosseti, (citado por Lemos e Vogts, 2021).

Na Teoria Geral, Keynes (1936) elaborou a teoria da preferéncia pela liquidez onde a
taxa de juros € uma recompensa por abrir mdo dessa liquidez, ou seja, da seguranca em ter
maior controle sobre a moeda. Em relacdo aos bancos, ela é expressa como uma cesta especifica
de activos escolhidos por eles, de acordo com os diferentes graus de liquidez associados aos

varios activos com possibilidade de posse. Com isso, a partir da escolha de activos a serem
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adquiridos, respeitando o trade-off entre liquidez e rentabilidade, ocorre a expansdo ou

contraccdo da oferta de moeda Fraga (citado por Lemos e Vogts, 2021).

As familias e as empresas diversificam ou optam de forma diferente na maneira como
efectuardo as suas transac¢des da moeda no mercado, pois elas tém rendimentos e despesas
diferentes. Sendo que, as empresas lucram mais quando investem a moeda em titulos ou
depdsitos a ordem ou a prazo devido a valor do rendimento que possuem que € normalmente
maior sobretudo para as grandes empresas. Dependendo muito da taxa de juro que esta a
vigorar, uma vez que, quanto mais alta for, maior é a probabilidade de ter maior lucro. Deste
modo, as familias que tem o seu rendimento muitas vezes para despesas de alimentagdo, com
uma taxa de juro maior podem desfazer-se do dinheiro que possuem e colocar numa conta a
prazo. Porém, isso sO € possivel para aquelas familias que possuem um saldo maior no seu
rendimento, a probabilidade de realizar esse tipo de investimento é maior, do que aqueles que

possuem um rendimento menor Duesemberry, et a.l (citado por Mafuaine, 2011)

2.1.4 Determinantes do Crédito Bancério
No que concerne aos determinantes de crédito pode-se observar que os principais elementos
que afectam a concessédo de crédito sdo o Produto Interno Bruto, Taxa de juro e 0s depositos

bancarios para além de outras componentes como variaveis de escala que impactam o crédito.
a) Produto Interno Bruto

De acordo com Azenha (2010), a concessao de crédito constitui uma importante fonte de
financiamento para as familias e empresas, tendo um papel fulcral na actividade dos bancos
contribuindo para o produto bancério e consequentemente para o desenvolvimento da
economia. Assim torna-se importante analisar a evolucdo do crédito, e os desenvolvimentos
observados com o0s determinantes tedricos do recurso ao crédito, de forma fornecer

informacdes valiosas para politicas futuras adequadas.

A analise dos determinantes da procura e da oferta de crédito e o entendimento do papel
dos bancos, fornece informacdes importantes para a compreensdo e funcionamento de uma

economia.

A evolucéo dos empréstimos bancarios do ponto de vista tedrico esta sujeita tanto a factores
que intervém do lado da procura, como do lado da oferta. Quando o crescimento do crédito
bancario desacelera, uma questdo politica comum é saber se este foi causado por um

movimento do crédito do lado da oferta ou da procura.
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Os determinantes dos empréstimos podem ser considerados a partir da modelagem da
procura de credito. Na generalidade dos estudos é assumido que o credito depende

positivamente da actividade econdmica e negativamente dos custos de financiamento.

Onde sdo consideradas varidveis de actividade econdmica, tais como o PIB real ou
producdo industrial. Na literatura parece ndo haver duvidas sobre como a actividade econémica
afecta a procura de crédito. Se existe um crescimento robusto, as familias e as empresas tem
maior confianca e as suas expectativas de investimento e de consumo sdo maiores, aumentando
a procura por empréstimos e consequentemente a sua capacidade de endividamento (Azenha,
2010,).

Ird existir uma procura mais acentuada, se as expectativas de maior produtividade e
actividade forem elevadas, levando a projectos rentaveis e a criacdo de valor liquido no

presente.

No entanto, o contrario também se verifica, se por exemplo ocorrer uma retrac¢do do nivel
da actividade econdmica, é provavel que dos projectos ndo derivem rentabilidades tdo elevadas
como em periodos positivos, isto ira repercutir-se numa menor procura pois 0S agentes
econdmicos nao terdo capacidades para cumprir com 0s seus compromissos financeiros, o
mesmo acontece com a oferta, pois 0s bancos devido a incerteza na avaliacdo do risco de
crédito, isto é, os problemas de seleccdo adversa tornam os bancos menos dispostos a
emprestar, repercutindo-se numa reducdo dos empréstimos, Mishkin (citado por Azenha,
2010).

Em termos de conceito, segundo Rossetti (citado por Czimikoski, 2015) o Produto Interno
Bruto faz referéncia ao valor agregado, depurado das transac¢des intermediarias e medido a
precos de mercado, de todos os bens e servicos finais produzidos dentro do territério econémico

do pais sob consideracao.

Mankiw (2015), defende que o objectivo do PIB é sintetizar em um Gnico numero o valor,
em moeda corrente, da actividade econémica em um determinado periodo de tempo. Deste

modo, torna-se necessario distinguir o PIB nominal do PIB real.

Designa-se PIB nominal ao valor de bens e servicos medidos em precos correntes, ao passo
que PIB real, corresponde ao valor de bens e servigos mensurados utilizando-se um conjunto

constante de precos.
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b) Taxade Juro

Marcos (2018), diz que a taxa de juro € um instrumento usado pelo Banco Central para

manter a inflagcdo sob controle ou para estimular a economia.

Segundo Giolo (2009), taxas de juro menores desestimulam a aplicacdo em titulos publicos,
pois os investidores tendem a procurar investimentos que oferecam um rendimento maior que
pago pelo Governo, favorecem o desenvolvimento econdémico, aumentando a geracdo de
emprego e o poder de compra dos individuos, e quando a taxa de juro aumenta, o investimento

em divida absorve o dinheiro que serviria para financiar o sector produtivo da economia.

A taxa de juro, representa o custo dos empréstimos bancarios que, segundo Giolo (2009)
sofre influéncia da politica monetéaria, da taxa de captacdo de fundos (paga aos aplicadores de
recursos - depdsitos), o spread bancario: risco do crédito e/ou inadimpléncia, tributos fiscais,

despesas administrativas e lucro do banco.

De acordo com Vasconcelos & Garcia (citado por Chaguala, 2020) para as empresas, as
decisbes referentes a aquisi¢do de maquinas, equipamentos, aumentos ou diminuicao de stock,
de matérias-primas ou de bens finais, e de montantes de capital de giro serdo determinadas nao
sO pelo nivel actual, mas também pelas expectativas quanto aos niveis futuros das taxas de
juros. O nivel da taxa de juros também afecta as decisGes de investimentos em bens de capital
na medida em que o seu aumento inviabilizard muitos projectos de investimentos. Por sua vez,
0s consumidores exercerdo um maior poder de compra a medida que as taxas de juros
diminuirem, e o contrério, se as taxas de juros aumentaram. Deste modo, as taxas de juros

influenciam o volume de consumo de bens duraveis por parte das familias.

Portanto, nota-se que a taxa de juro tem influéncia negativa no crédito concedido a medida
que 0 aumento da taxa de juro gera uma menor apeténcia em demandar pelo crédito e a reducéao
desta gera maior atractividade em demandar pelo crédito pelo facto dos custos associados

reduzirem.
c) Depositos Bancarios

Segundo Caiado et al., (citado por Anténio, 2013), os depdsitos bancéarios sdo divididos em
a ordem, a prazo, com pré-aviso, constituidos por legislagéo especial e constituidos em regime

especial.
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Os depdsitos a ordem caracterizam-se pelo banco estar obrigado a devolver ao cliente, em

qualquer momento, o dinheiro que este depositou.

No depdsito a prazo o valor monetario fica imobilizado durante um certo periodo de tempo,
estabelecido previamente no ato da constituicdo do deposito. No final do periodo acordado, o
banco devolve ao cliente o capital inicial adicionado de uma remuneracdo pré-estabelecida.
Podera existir a possibilidade de exigibilidade antes do prazo de maturidade, dependendo do

contrato efetuado inicialmente.

Relativamente ao deposito com pré-aviso, 0 depositante compromete-se a nao efectuar
qualquer levantamento antes de realizar um pedido por escrito ao banco a informar da sua

vontade. No momento do reembolso o depositante recebera o capital e 0s respectivos juros.

O IFB (citado por Antdnio, 2013) afirma que a caracteristica principal e que distingue o0s
depositos a ordem dos demais dep6sitos é a exigibilidade a qualquer momento. A constituicdo
do primeiro depdsito a ordem pressupde a abertura de uma conta em nome do cliente e 0
depdsito terd de ser no montante minimo exigido pelo Banco. A posterior mobilizacdo, isto &,

outros depdsitos ou levantamentos podem ser realizados a qualquer momento.

De um modo geral, na Optica de Coelho (2016) as familias ou agentes econémicos auferem
um determinado rendimento mensal sobre o qual pagam as contribuicdes obrigatérias. O
rendimento que sobra é chamado de rendimento disponivel. Este rendimento disponivel pode
ser gasto pelas familias em consumo e em poupanca. Isto €, todo aquele rendimento que néo é
direccionado para o consumo é chamado de poupanca. Os agentes que criam poupancas Sao

chamados de aforradores ou agentes excedentarios.

Os aforradores podem, por um lado, guardar as suas poupancgas (num cofre ou em casa) nao
as canalizando para o investimento ou, por outro lado, podem direcciona-las com a finalidade
de obter um rendimento, confiando-as ao sistema financeiro. No primeiro caso, em que 0s
aforradores guardam as suas poupangas, estas ndo irdo desempenhar o seu papel de
financiamento da economia e, além disso, por conta da inflacdo, véo perdendo valor. No
segundo caso, em que os aforradores confiam as suas poupancas ao sistema financeiro, além
destas ajudarem a financiar a economia, como geram um rendimento, isto possibilita aos

aforradores manter ou aumentar o valor dessas poupancas.

Ainda segundo Coelho (2016) é aqui que entram as institui¢des financeiras como os bancos,

as seguradoras, as empresas de leasing e de factoring. Os bancos sdo o tipo de instituicdo
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financeira mais comum do sistema financeiro e transformam as poupancas dos aforradores em
produtos financeiros. Assim, com o intuito de captar as poupancas das familias, o sistema
financeiro cria produtos como depdsitos a ordem (DO), depdsitos a prazo (DP), planos
poupanca reforma (PPR) ou participacdes em fundos de investimento (PFI), entre outras. Os
recursos, captados atraves destes produtos, podem agora ser canalizados para investimento por
via de outros produtos financeiros, como é o caso dos empréstimos ou créditos (as familias
através, por exemplo, do crédito habitacdo), que serdo usados pelos agentes deficitéarios, que

séo alvo da nossa atencdo em seguida.

Muitas vezes 0s agentes econémicos procuram realizar projectos para 0s quais nao possuem
o rendimento disponivel necessario. Neste caso, terdo de recorrer ao financiamento que passa
pela procura de crédito bancario junto das instituicdes financeiras, tornando-se agentes

deficitarios.
d) Variaveis quantitativas

As variaveis quantitativas englobam variaveis ligadas as despesas, ao rendimento ou a

actividade econémica.

De acordo com Azenha (2010), no caso das familias é frequente usar como variavel de
escala uma medida associada a despesa dos consumidores por exemplo o0 consumo de bens, ou
rendimento disponivel, ou outra proxy similar para o conceito de rendimento permanente. No
caso de empréstimos habitacdo, a variavel associada ao investimento em habitacdo podera ser
uma boa medida. As despesas nos imdveis tém um peso substancial nos activos das familias, e
uma alteracdo nos precos das propriedades pode ter um efeito riqueza significativo na procura

por crédito.

Uma vez que, os empréstimos sdo frequentemente segurados com uma garantia real
imobiliaria, os pregcos dos imoveis podem ter um efeito significativo sobre a capacidade de
endividamento do sector privado. Um aumento dos precos dos imdveis aumenta o valor dos

activos a garantir, logo a capacidade de solvéncia das empresas e das familias.

Ainda segundo Azenha (2010) as Familias geralmente tomam empréstimos para obter
fundos de forma a atender as sua decisdes de o consumo e investimento, quando ndo podem ou
ndo querem ser financiados a partir de suas receitas correntes e/ou poupanca. De acordo com a

hipbtese do ciclo de vida, as familias passivamente utilizam o financiamento de divida para
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alisar as suas despesas ao longo do tempo, de acordo com o seu rendimento durante o seu ciclo

de vida.

Os empréstimos bancarios concedidos as familias representam o financiamento de
investimentos e despesas de consumo para adquirir bens duradouros ou habitacdo prépria, ou
mesmo para aquisicdo de capital por parte do mutuario, que apesar de possuir rendimento
disponivel em determinadas situacdes prefere ndo se financiar com o seu rendimento corrente,

ou ndo gastar as suas poupancas.

As variaveis quantitativas como a actividade econdémica ou o rendimento disponivel das
familias espelham a capacidade que as familias tém para contrair empréstimos, a medida que
os rendimentos forem mais elevados os individuos conseguirdo suportar niveis mais elevados

de divida permitindo as familias adquirir maiores niveis de empréstimos.

No entanto, ha que referir que o inverso também se podera verificar, as familias em
situacBes de aumento de rendimento poderdo aproveitar esta situacdo e reduzir o seu
endividamento, o aumento da produtividade leva a um aumento da producdo e,
consequentemente maiores lucros. As Familias podem querer tirar vantagem de um maior

rendimento nas fases de expansdo para reduzir os seus niveis de divida.

Azenha (2010) refere que as varidveis de escala podem afectar também oferta de
empréstimos, dado que as instituicbes financeiras avaliam 0s riscos no contexto
macroecondémico, a economia emite o0s sinais, e estes reflectem-se nas politicas internas dos
bancos, podendo aumentar ou diminuir a oferta de fundos emprestaveis consoante a sua

disponibilidade.
e) Condicdes de Financiamento

As condigdes de financiamento sdo outro facto determinante que tém um efeito adverso na
procura de empréstimos, os custos de financiamento estdo associados as taxas de juro de
mercado, taxas dos empréstimos bancérios ou encargos, bem como outras condigdes presentes
nos contratos de empréstimos, por exemplo a maturidade, tendo um efeito negativo na procura
por crédito (Azenha, 2010).

Como sera de prever um custo mais elevado reduz a disponibilidade e a capacidade dos
agentes econdémicos para contrair e suportar divida, tendo um efeito negativo na procura de

empréstimos bancarios.

17



Em situacdes por exemplo de aumentos nas taxas de juros impulsionada por um aperto
monetario, os bancos tem tendéncia a reduzir oferta de crédito. A reducéo na oferta de crédito
pode surgir num reduzido crédito as empresas e familias devido a uma deterioracdo da sua

situacdo financeira apos um aperto monetario (Azenha, 2010).

Stiglitz & Weiss (citado por Azenha, 2010) defende que a evolugcdo do custo de
financiamento esta assim suscetivel a afectar a vontade dos credores no financiamento as
familias, uma vez que uma elevada taxa de juro em principio ird aumentar a oferta de fundos
emprestaveis, devido ao aumento do rendimento de juros liquidos obtidos pelas instituicdes de
crédito. No entanto, também poderé ter um efeito adverso sobre a avaliacdo dos credores sobre
0s riscos associados aos empréstimos, podendo reduzir a sua disponibilidade para fornecer
financiamento, contudo a instituicdo financeira ao deparar-se com um aumento de risco

associado aos empréstimos, ira proceder sobre a forma de racionamento de crédito.

2.1.5 Sistema Financeiro

Na economia, existem agentes econdmicos que necessitam de empréstimos porque gastam
mais do que o rendimento auferido. No entanto, existem outros agentes que ganham mais do
que aquilo que gastam e como tal necessitam de guardar as suas poupancas. Os intermediarios
financeiros surgem para canalizar os fundos daqueles que os tém em excesso para aqueles que

necessitam desses fundos (Santos, 2020).

Segundo Belchior (citado por Chaguala, 2020), essencialmente, o sistema financeiro é
composto pelo conjunto de entidades que promovem a captacdo de poupanca para O
investimento nos mercados financeiros (mercado cambial, monetéario e de capitais). Estas
entidades desempenham um papel importante na actividade de intermediacao financeira entre

0s agentes econdmicos (Estado, empresas e familias).

Belchior (citado por Chaguala, 2020), o processo de intermediacdo financeira é tipico dos
bancos, visando basicamente a captacdo de poupancas (recursos financeiros) para transformar
em investimento produtivo. Em virtude disso, os bancos exercem um papel fundamental no
financiamento da economia, assumindo duas fungfes principais: captagdo de poupancas de
quem possui recursos em excesso e posterior transformagéo desses recursos em crédito para

quem tem falta de meios financeiros para a produgéo.

De acordo com a APB (citado por Chaves, 2017), os sistemas financeiros compreendem

um agrupamento de institui¢des financeiras que garantem, fundamentalmente, a transladacéo

18



dos fundos de poupanca (i.e. depositos a prazo, fundos de pensGes) para o investimento, por
intermédio da disponibilizacdo de produtos financeiros no mercado. Estas instituicGes
cumprem com o papel de intermediagdo entre aforradores e investidores. Este conjunto de
instituicdes financeiras asseguram um papel de intermediacdo entre 0s agentes econdémicos,

que podem assumir o papel de aforradores ou de investidores.

O sistema financeiro € considerado um dos principais pilares de desenvolvimento
economico de uma sociedade. Os bancos desempenham assim um papel fundamental na
economia, de forma a assegurar que a circulacdo monetéria se faca de forma organizada e

estruturada, no dia-a-dia.

Para Allen & Gale (citado por Santos, 2020), os sistemas financeiros canalizam as
poupancas das familias para o sector produtivo e alocam fundos de investimento entre
empresas. No entanto, os autores salientam que ndo se pode ignorar a importancia dos governos
no funcionamento do sistema financeiro, uma vez que 0s mesmaos tém em sua posse uma grande
quantidade de fundos que sdo importantes para financiar grandes infra-estruturas. Desta forma,
o0s autores concluem que o sistema financeiro tem como finalidade transferir os recursos em
poder dos aforradores e outras entidades como o Estado, para o sector produtivo ou para o

sector de consumo.

Relativamente as fun¢des do sistema financeiro, a Comissao Europeia (citada por Santos,
2020) define intermediacdo directa e indirecta. A intermediacdo directa ocorre quando 0S
fundos sdo canalizados através dos mercados sem a utilizacdo de um intermediario, ou seja,
quando os aforradores compram capital directamente a quem emite titulos financeiros. A
intermediacdo indirecta ocorre quando a canalizacdo dos fundos é feita por um intermediario

financeiro.

Em termos de composicdo, Segundo Abreu et al (citado por Chaguala, 2020) o sistema
financeiro é composto por cinco elementos principais que desempenham um papel fundamental

na economia, a saber:

)] A moeda é fundamental na medida que serve como meio de pagamento e de reserva
de valor.

i) Os instrumentos financeiros servem para canalizar recursos dos agentes que tém
recursos disponiveis (com poupanca) para aqueles que necessitam de recursos para

investir. Servem ainda para transferir o risco para os agentes com melhores
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capacidades para o gerir. Como exemplos de instrumentos financeiros: obrigacoes,
accoes e apdlices de seguros.

i) Os mercados financeiros permitem a compra e venda dos instrumentos financeiros
de forma répida e com baixo custo, 0 que 0s torna mais atraentes para os agentes
economicos.

iv) As instituicdes financeiras fornecem um conjunto variado de servigos, incluindo o
acesso aos mercados e disponibilizacdo de informagdo sobre a qualidade dos
devedores. Os bancos, seguradoras e sociedades financeiras sdo exemplos de
instituicBes financeiras.

V) As autoridades de supervisao, particularmente os Bancos Centrais, tém um papel

fundamental na monitorizacdo e estabilizacdo do sistema.

De acordo com Silva & Junior (citado por Chaves, 2017) o sistema financeiro exerce um
impacto significativo no desenvolvimento e crescimento econdmico pelo facto de este exercer
algumas funcdes que lhe conferem a capacidade para promover a eficiéncia alocativa dos
recursos financeiros. Sao elas: a) mobilizacao de recursos; b) alocacao dos recursos no espaco
e no tempo; ¢) administracdo do risco; d) selecgdo e monitoracdo de empresas; e) producao e
divulgacdo de informacdo. A figura 2 ilustra esquematicamente o fluxo financeiro na

economia.

De acordo com Shvetsov & Vladislav (citado por Chaves, 2017), os sistemas financeiros
podem ser classificados em sistemas financeiros centralizados e sistemas financeiros
descentralizados. Os sistemas financeiros centralizados compreendem o orcamento estatal,
regional, local e os fundos extra-orcamentais. Ao passo que 0s sistemas financeiros.
descentralizados compreendem as financas domésticas, as finangcas das organizacoes

comerciais e das ndo comerciais.

2.1.6 Instituigdes Financeiras

De acordo com Santos (2020) a componente importante do sistema financeiro € a
existéncia de institui¢Ges. Instituicdes estas denominadas, geralmente, institui¢6es financeiras,
que desempenham um papel de intermediario entre os agentes econdmicos, pessoas, familias,
empresas, outras instituicbes, Estado que, num dado momento, se podem assumir como

aforradores e, noutros momentos, como investidores.
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Assaf Neto (citado por Santos, 2020) afirma que a instituicdo financeira é toda a
entidade que interfere no processo de intermediacéo financeira, sem ter envolvimento direto
com os recursos, dado que, simplesmente, favorece a realizacdo da transacgéo entre aforradores
e detentores de recursos, financiando as necessidades de investimentos, gastos de consumo e

outro capital.

Hempel, et al., (citado por Chaves, 2017), referem que os bancos desempenham uma
funcdo primordial na intermediacdo financeira. Segundo Maffili et al. (citado por Chaves,
2017), a resposta-padrdo a questdo sobre quais sdo as caracteristicas que definem um banco é
a de que bancos comerciais sdo instituicdes que exercem dois tipos de actividades, uma em
cada lado do balango patrimonial, a saber: "captacdo de depdsitos e concessdo de

empréstimos".

Esse é um ponto fundamental da actividade bancaria, dai a sua importancia para a
economia, pois 0s bancos fazem empréstimos para pessoas e empresas deficitarias, permitindo
desse modo, o fluxo de crédito na economia. Os mesmos autores, lembram que os bancos tém

um papel fundamental na determinacédo das condicdes de financiamento da economia.

Para Hetes & Miru (citado por Chaves, 2017) em sistemas financeiros baseados em
bancos, os bancos desempenham um papel fundamental, sendo lideres no que diz respeito a
alocacdo de capital, vigilancia de decisdes financeiras e no fornecimento de instrumentos de
gestédo de risco, enquanto em sistemas financeiros baseados em mercados decapitais, 0s bancos
compartilham o mesmo papel de alocar excesso financeiro de recursos para investimentos,
exercem o controlo das empresas e facilitam a gestdo de riscos. Os bancos desempenham um
papel importante em termos de transformacdo do vencimento. Eles recolhem depdsitos
exigiveis e angariam fundos no mercado de capitais de curto-prazo e investindo-os em activos

de longo-prazo.

Para o caso particular de Mogcambique, séo instituicdes financeiras de crédito, segundo o
artigo 3 da Lei n°® 15/99, de 1 de Novembro:

a) Os bancos;

b) As sociedades de locacdo financeira;
c) As cooperativas de crédito;

d) As sociedades de factoring;

e) As sociedades de investimento;
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f) Outras empresas que, correspondendo a definicdo da alinea a) do n° 1 do artigo 2, como

tal sejam qualificadas por diploma legal especifico.

No ambito do exercicio das actividades que competem aos bancos, como instituicdes
financeiras de crédito autorizadas em Mogambique, ainda segundo a Lei supracitada, no artigo

4, no seu numero 1, os bancos podem exercer as seguintes actividades:
a) Ressecc¢do do publico, de depdsitos ou outros fundos reembolsaveis;

b) operacdes de crédito, incluindo concessao de garantias e outros compromissos, excepto

locacéo financeira e factoring;
c) operacdes de pagamentos;

d) emissdo e gestdo de meios de pagamento, tais como cartdes de crédito, cheques de viagem
e cartas crédito; e) transac¢des, por conta préopria ou alheia, sobre instrumentos do mercado

monetario, financeiro e cambial;

f) participacdo em emissdes e colocacBes de valores mobiliarios e prestacdo de servicos

correlativos;

g) consultoria, guarda, administracdo e gestdo de carteira de valores mobiliarios;

h) operacGes sobre metais preciosos, nos termos estabelecidos pela legislacdo cambial,
i) tomada de participagOes no capital de sociedades;

j) comercializacdo de contratos de seguro;

k) aluguer de cofres e guarda de valores;

1) consultoria de empresas em matéria de estrutura de capital, de estratégia empresarial e

questdes conexas.

m) Outras operagdes analogas e que a lei Ihes ndo proiba.
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2.2. Revisdo Empirica

King e Levine (1993), conduziram um estudo entre o periodo de 1960-1989 contemplando
cerca de 80 paises entre desenvolvidos e em vias de desenvolvimento, para captar o nivel de
desenvolvimento do sistema financeiro os autores construiram quatro indicadores que
acreditam servir melhor para os fins pretendidos no estudo, nomeadamente: Taxa de
crescimento do PIB real per capita, Taxa de crescimento do stock de capital, Taxa de
crescimento da produtividade e Proporcao do investimento anual sobre o PIB, e os resultados
apontam para uma relacao positiva entre o PIB e Investimentos advintos das taxas de juros

mais baixas.

Kiss et al, (2006), propuseram um modelo no qual o volume de crédito depende de variaveis
como PIB, depdsitos a vista e taxa de juros, sustentando que o crédito bancario é sensivel a
mudancas macroeconomicas que influenciam as expectativas dos tomadores e a capacidade de
oferta das instituicdes financeiras. Esse modelo, que incorpora tanto o crédito nacional quanto
o volume de empréstimos estrangeiros, sugere que o ambiente econdémico molda o

comportamento do crédito, especialmente em mercados emergentes como Mogambique.

Castro e Santos (2010) estudaram como alteracdes na taxa de juro do mercado monetario
afectam o crédito bancario, considerando factores custo de funding, poder de mercado dos

bancos e comportamento das instituicdes em Portugal.

Aydi e Aguir (2017), estudaram a relagéo entre as taxas de juros e o volume de empréstimos
bancérios na Tunisia no periodo compreendido entre 2001 e 2010, usando um modelo de
correccdo do erro vectorial (VECM), e concluiram que 0 aumento nos empréstimos gera rigidez
nas condi¢tes de crédito, o que reduz o volume de credito efectivamente disponibilizado e as

taxas de juros do mercado tem um impacto negativo.

significativo na demanda por crédito, uma vez que encareceu 0s custos de financiamento e

reduziu a capacidade das empresas de contrairem novos empréstimos.

Shikumo e Mirie (2020), analisaram dados de cerca de 36 bancos comerciais da
economia do Quenia no periodo de 2008 a 2018, para determinar os factores que influenciam
a concessdo de crédito as PMEs, a pesquisa mostrou que o tamanho dos bancos esté
positivamente relacionado com a capacidade de empréstimos, pois bancos maiores tende a

oferecer mais crédito as empresas, e por outro lado, a liquidez bancaria excessiva teve um efeito
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negativo sobre concessdo de crédito, pois as instituicdes conservavam-se do risco de crédito e

as taxas de juro.

Silva e Chongo (2020), analisaram o impacto das mudancas regulatorias no setor
bancario mogambicano entre 2016 e 2019. O estudo usou uma metodologia mista, combinando
andlise documental e entrevistas com gestores bancéarios e reguladores do Banco de
Mocambique. Foram examinadas as novas normas prudenciais introduzidas no periodo e seus
impactos na oferta de crédito, os resultados indicaram que, embora a regulamentacao tenha
sido eficaz na redugdo do risco sistémico e no fortalecimento da estabilidade financeira,

também resultou em uma diminuicéo do crédito disponivel.

Msomi (2023), investigou o impacto das taxas de juro no acesso ao crédito por pequenas
e Médias Empresas (PMEs) da economia da Africa de Sul no periodo de 2013 a 2021, usando
a técnicas dos MQO, e os resultados evidenciaram que taxas de juro elevadas, que
frequentemente superam o0s 20% ao ano, constituem uma barreira significativa para o

financiamento das PMEs.

Tabela 2.1: Contribuicdo da revisao da literatura empirica

Autor Amostra/ Periodo  Metodologia Resultados
King e Levine 80 PVDs MQO Relacéo positiva entre o PIB e
(1993) (1960 a 1989) Investime_ntos adv_indo_s das taxas
de juros mais baixas.
Castro e Portugal Séries Taxas de juros de mercado
Santos (2010) (1990 a 2009) Temporais afectam elevadas afectam o
crédito bancéario
Aydi e Aguir Tunisia VECM Relacdo negativa entre as taxas
(2017) (2001 a 2010) de jur_o e 0 volume de
empréstimo pelos bancos .
Shikumo e Quénia MCRLM Liquidez bancéria excessiva teve
Mirie (2020) (2008 a 2018) um efeito negathO sobre
concessao de crédito
Msomi (2023) Africa do Sul MQO Taxas de juros elevadas
(2013 a 2021) impactam negativamente as

pequenas e médias empresas

Fonte: Adaptado pelo autor com a revisdo empirica

Nota: VAR — Modelo de vectores auto-regressivo; MQO — Minimos quadrados ordinarios;
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2.3.Avaliacdo Critica das Obras Consultadas

Da revisao da literatura apresentada nas secgdes anteriores deste capitulo, pode-se observar
que a discussdo em torno dos determinantes do crédito bancério continua a ser um tema
amplamente debatido e ainda distante de alcangar um consenso definitivo, sobretudo nos
contextos de economias em desenvolvimento como a de Mocambique. Este campo de
investigacao tem recebido atencdo por parte de diversos estudiosos e institui¢ces financeiras,
dada a importancia do crédito bancério como impulsionador do investimento, do consumo e,

por conseguinte, do crescimento econémico.

A literatura teorica aponta, de modo geral, para trés grandes grupos de determinantes do
crédito bancario. O primeiro esta associado aos factores macroeconémicos, como taxa de
inflacdo, crescimento do PIB, nivel de desemprego e taxa de juro basica. Diversos estudos
defendem que a estabilidade macroecondmica é crucial para a expansdo do crédito, pois reduz
o risco percebido pelas instituicbes bancarias e estimula a confianca dos agentes econémicos.
No entanto, a relacdo entre essas variaveis e o crédito bancario nem sempre é directa ou linear,

sendo médiada por questdes institucionais e estruturais.

O segundo grupo de determinantes esta relacionado ao ambiente regulatorio e a supervisao
financeira. A literatura revé que politicas prudenciais impostas pelos bancos centrais, como
requisitos de reservas obrigatorias e limites de alavancagem, afectam significativamente a
capacidade dos bancos comerciais em disponibilizar crédito. Autores como Silva e Chongo
(2020) chamam a atencdo para o papel das regulaces do Banco de Mocambique e seu impacto
nas operacdes de crédito, especialmente para pequenas e médias empresas. Contudo, uma
limitacdo notavel nos estudos consultados é a auséncia de uma abordagem empirica robusta
que analise os efeitos praticos dessas regulamentacdes sobre diferentes segmentos de clientes

bancarios.

O terceiro grupo envolve os factores institucionais e microeconémicos, incluindo a gestao
de risco dos bancos, o grau de competicdo no sector financeiro, a qualidade das garantias
exigidas e a confianga dos clientes no sistema bancario. Embora sejam reconhecidos como
determinantes importantes, muitos estudos empiricos em Mogambique ainda carecem de dados
especificos e actualizados que permitam compreender como esses fatores se manifestam no

contexto nacional, em especial nas zonas rurais ou econémicamente marginalizadas.

N&o obstante 0s avangos, constata-se que grande parte da literatura sobre crédito bancario

em Mogambique ainda se limita a analises gerais, de realidades especificas do pais. Estudos
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empiricos focam em dados agregados e ndo diferenciam os impactos do crédito. Esta lacuna
metodoldgica compromete a capacidade da literatura de oferecer subsidios concretos para

politicas publicas mais eficazes e direccionadas.

Ademais, poucos estudos empiricos abordam de forma integrada o impacto de
determinantes como a infla¢do, taxa de juro e politica monetaria sobre variaveis como o nivel
de crédito concedido, o risco de incumprimento e a sustentabilidade dos bancos. Analises como
de King e Levine (1993) e Kiss et al, (2006), tendem a focar-se isoladamente em um ou dois
fatores, sem captar as interaccOes complexas entre eles. Tal abordagem empobrece a

compreensdo do sistema financeiro e limita a aplicabilidade dos resultados obtidos.

Khan (2000), a questdo do trade-off entre a rentabilidade bancéria e a concesséo de credito,
uma vez que, em contextos de instabilidade, os bancos tendem a alocar mais recursos em
activos publicos de baixo risco, como titulos do Estado, em detrimento do crédito ao sector
privado na literatura internacional, ainda é pouco discutido no contexto mocambicano,. Esse
comportamento ¢ por vezes interpretado como evidéncia da chamada “hipdtese de preguica
dos bancos”. No entanto, estudos mais recentes em Mogambique sugerem que os bancos locais
procuram diversificar a sua carteira de crédito entre o sector publico e o privado, contrariando

essa hipotese e reforcando a necessidade de uma investigacdo empirica mais apurada.

Dessa forma, justifica-se a realizacdo do presente estudo, que se propGe a analisar 0s
determinantes do crédito bancério no contexto do Banco Comercial e de Investimentos, SA
(BCI), considerando um horizonte temporal mais amplo de 2014 a 2024, com o objectivo de
testar empiricamente as hipdteses formuladas na literatura e contribuir para um melhor

entendimento da dindmica do crédito bancario em Mocambique.
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CAPITULO 1lI: METODOLOGIA
A seguinte seccao, que apresenta os métodos e procedimentos usados para alcancar os
objectivos deste estudo, esta dividido em trés sec¢des, cujo a primeira refere-se ao tipo de
pesquisa, a segunda seccdo faz referéncia a técnica de pesquisa, a terceira secgdo apresentam-
se 0s procedimentos de estimacdo (ou de andlise) e por Ultimo a quarta seccdo apresenta as

conclusdes e recomendacdes do mesmo.

3.1. Estimacéao do Modelo Economeétrico

Para o alcance dos objetivos tragados, a respeito do impacto dos determinantes de
crédito bancario em Mocambique foi estimado o modelo desenvolvido por Aydi e Aguir
(2017). Este modelo foi escolhido pelo facto de estabelecer relacdo entre a taxa de juro e o
crédito bancério, que sdo algumas das componentes integrantes dos objetivos da pesquisa.
Portanto, seguindo o raciocinio de Wooldrige (2020), o tal modelo é especificado como segue

abaixo:

CCPB; = ay + a,TJR, + &, (3.1)

Onde CCPB; ¢ crédito concedido pelo BCI, S.A no periodo t (neste caso, crédito
concedido pelo banco em Mocambique), TJR; € a taxa de juro, no periodo t, , 0 subscrito t(=
0, ...,n) é adimensdo temporal que representa anos, os a; com (j = 0, ..., n) sdo parametros a

estimar e ¢ é o termo distarbio.

No entanto, incluiu-se varidveis de controle que influenciam o acesso ao crédito
bancario, que sdo DPT; corresponde aos depdsitos totais a vista; observando que as variaveis
explicativas que compdem o vector no modelo proposto para a discussdo, a equacao (3.2)

descrita fica da seguinte forma:
CCPB; = ay + a;TJR, + a,DPT; + a;PIB; + &, (3.2

Onde PIB denota o produto interno bruto, o subscrito t (t = 1,...,n) é a dimensdo
temporal que representa anos, «; com (i = 1,...,n) sdo os parametros do modelo a estimar,

e £ é o termo erro.
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Ainda na equacdo (3.2), as variaveis crédito concedido pelo BCI (CCPB;) medida em

milhdes de dolares, a taxa de juro que esta medida em pontos percentuais (TJR,), depositos

totais a vista (DPTy) e o produto interno bruto (PIB) estdo medidas em milhdes de délares.

3.2 Procedimento de estimacdo do modelo

Nesta subseccdo, descrevem-se 0s procedimentos seguidos para a realizacao dos testes
em causa. A estimacao do modelo, dado pela equacéo (3.2), foi feita com recurso ao software
conhecido como STATA versdo 13. A mesma envolveu a realiza¢do de varios testes estatisticos

requeridos numa analise de séries temporais.

3.2.1. Pressupostos bésicos e propriedades dos processos VAR

3.2.1.1. Processos estacionarios

A discussao e andlise da estacionaridade de uma série econémica € um passo muito
importante na modelagdo econométrica, uma vez que ao assumirmos uma media e variancia
constantes para uma série que nao verifica essas hipoteses pode levar a graves problemas

estatisticos.

Um processo estocastico este estacionario se 0s seus primeiros e segundos momentos

forem constantes no tempo t. Em outras palavras, um processo estocastico Y; € estacionario se:
E(Y,) = u paratodos t.
E[(Y, — )Y -n— )] =Ty(h) = I'y(—h) (3.5)
paratodosteh=0,1, 2, ...

Condicdo acima significa que todos os ¥, tem o mesmo vector médio finito u e exige
que as auto covariancias do processo ndo dependam de t mas apenas no tempo h os dois
vectores Y, e Y,_, estdo separados. Note que, se ndo for indicado de outra forma, todas as

variaveis sdo consideradas finitas. (Lutkepohl, 2005).
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3.2.1.2. Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

O procedimento formal a utilizar neste trabalho sera o teste Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), sendo esta uma versdo aumentada do teste Dickey-Fuller (ADF), proposto por Dickey
e Fuller (1979). De modo a ilustrar-se o procedimento, considere-se o caso geral dado por um
processo AR(p):

Ye=Bo+B1t+P1Ye-1+P2Yi—2+ -+ PpYep+ & (3.6)
prova-se que este processo pode ser escrito como:
1
AYy = Bo+ P11t + Y1+ p2Ye—2 + Z?:l Yibdy,—i + &

Com:

¢=1)=1-pl-p2—--—p, (3.7)

Onde &, é o termo erro, em que i = 2, ...n 0 numero de termos de diferencas desfasados

a serem incluidos é frequentemente determinado empiricamente, a ideia é incluir termos
suficientes para que o termo de erro da equacdo (3.2) seja serialmente ndo correlaciondo, de

modo que se possa obter uma estimativa ndo viesada de & (Gujarati e Porter, 2012).
O teste de raiz unitaria sera feito sob as seguintes hipoteses:

H,: 8 = 0 (a série temporal é ndo estacionéria)

Hy: 6 < 0 (asérie temporal € estacionaria)

Se o valor de T (tau) calculado for menor do que o valor critico de T ao nivel de
significancia convencional a (1%, 5% e 10%) a H, de ndo estacionaridade é rejeitada, caso o
contrario a serie temporal é ndo estacionaria. Adicionalmente, olhando para a abordagem com
base no p-value, se for menor que o nivel de significancia « rejeita-se a H, de presenca de raiz
unitéria. Destacar na presente analise, que o nivel de significancia escolhido é de 5% por

envolver uma margem de erro consideravel e por ser comummente usado nos estudos.

3.2.1.3. A escolha do nimero éptimo de desfasagens

A correcta determinacdo do numero Optimo de desfasagens € um assunto importante,
uma vez que tanto uma escolha demasiado elevada ou baixa podera levar a problemas. De
acordo com Gujarati e Porter (2009), a seleccdo das desfasagens minimiza problemas como a

correlacdo serial, heterocedasticidade e ndo normalidade dos erros, assegurando resultados
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robustos e confiaveis. Em consequéncia disso, o software Stata, calculou diferentes critérios
estatisticos para definir a quantidade ideal de desfasagens, incluindo a Razdo de
Verossimihancga (LR)?Y, o Erro de Predicdo Final (FPE)?, o Critério de informacdo de Akaike
(AIC)3, o Critério de Hannan-Quinn (HQIC)* e o Critério de Informacéo Bayesiano (SBIC)?®,
sendo que 0 numero 6ptimo de desfasagens foi determinado com base no consenso entre esses

critérios e prevalece aquele mais indicado pela maioria.

3.2.2. Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger é um teste de precedéncia temporal entre duas
varidveis sejam X e Y, se valores passados de X sdo preditores significativos do valor atual de
Y mesmo se valores passados de Y estiverem incluidos no modelo, entdo X Granger causam
Y (Asterious & Hail, 2006).

A causalidade de Granger implica correlacdo entre os valores presentes de uma variavel
e os valores passados de outras variaveis, nao significa que mudancas numa variavel impliquem
mudancas na outra variavel. Se uma variavel Y1 é utilizada para a previsdao de uma outra

variavel Y2, entdo pode-se dizer que Y1 causa Granger em Y2. (Moreira, 2011).

As equac0es a ser regredidas sdo definidas como se segue:

n n
Y. =04 + z BiYe—i + z ViXioj + €1¢
i=1 =1

n n
Xt =0y + Z ([)th_i + z S,Xt_, + €2t
i=1 j=1

E das equacBes acima serdo testadas as seguintes hipoteses:

! Razdo de Verossimihanca (LR) avalia se a inclusio de desfasagens adicionais melhora a explicacio dos dados pelo
modelo.

2 Erro de Predicéo Final (FPE) auxilia na escolha do nimero de desfasagens que minimiza os erros de previsao.
3 Critério de informacéo de Akaike (AIC) mede a qualidade do modelo estatistico, penalizando a inclusdo de
pardmetros adicionais para evitar o sobreajuste.

4 Critério de Hannan-Quinn (HQIC) busca reduzir a complexidade do modelo, mas de maneira mais robusta em
amostras maiores, sendo Util em contextos em que a precisdo do ajuste deve ser equilibrada com a simplicidade
do modelo.

5 Critério de Informagdo Bayesiano (SBIC) adopta uma abordagem mais rigorosa ao penalizar modelos
complexos, ajudando a evitar a superestimagéo do nimero de desfasagens.

30



H;: Causalidade unidireccional de X para Y: esta sera indicada se os coeficientes estimados
desfasados de X na primeira equacdo forem estatisticamente significativos como grupo e 0s

coeficientes estimados de Yna segunda equacao ndo forem estatisticamente significativos.

H,: Causalidade unidireccional de Y para X: esta sera indicada se os coeficientes estimados
desfasados de Y na segunda equacdo forem estatisticamente significativos como grupo e os

coeficientes estimados de X na primeira equacao ndo forem estatisticamente significativos.

H;: Causalidade bilateral: esta serd sugerida se os coeficientes de X e Y forem estatisticamente

significativos em ambas equacdes.

H,: Independéncia: sera sugerida se o conjunto dos coeficientes de X e Y ndo forem

estatisticamente significativos em nenhuma das equacoes.

3.3 Testes de diagnostico dos residuos do modelo

Nos modelos VAR, proceder-se testes comuns dos residuos, de modo a garantir que 0s
estimadores sejam validos, estes testes derivam dos pressupostos do modelo classico de

regressao linear que sdo:

e Nd&o autocorrelacéo;
e Homocedastidade; e

e Normalidade dos erros.

3.3.1 Normalidade dos erros

Os erros u, sdo independentes de X (varidveis independentes) e sao distribuidos de

forma independente e identicamente (0, ).

H: Os erros seguem uma distribuicdo normal

H;:: Os erros ndo seguem uma distribui¢cdo normal

3.3.2 Nao autocorrelacéo

A autocorrelagdo pode ser definida como sendo correlacdo entre integrantes de séries
de observacdes ordenadas no tempo (séries temporais) ou no espaco (dados de corte
transversal). Neste contexto, 0 modelo classico de regress@o linear MCRL pressupde que a

autocorrelagdo nédo existe nos termos de erro.
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Simbolicamente:
Cov(u, pj i pyy py) = E(uy ) = 0sendo i # j

Em outras palavras, o0 modelo classico pressupfe que o termo do erro relacionado a
qualquer uma das observacdes ndo é influenciado pelo termo do erro de qualquer outra

observacado. (Gujarati, 2008).

A ndo autocorrelagdo é uma suposi¢do crucial e precisa-se de ter uma compreensdo
intuitiva do seu significado. Dado o X (variavel dependente), os erros em dois periodos de

tempo diferentes ndo estéo correlacionados:
Corr(u; u;) = 0, paratodos i # j

Para testar a autocorrelacdo nos residuos da regressdo realiza-se o teste LM, as hipdteses a
serem testadas séo definidas por:
H: Né&o autocorrelacdo.

H,: Autocorrelacéo.

N&o rejeita-se a hipoOtese nula se a estatistica do teste F for menor que o valor critico
convecional, ou se o p-value for maior que o nivel de significancia escolhido e caso contrario,

rejeita-se a hipétese nula (Wooldridge, 2015).

3.2.3 Homocedasticidade
A homocedasticidade implica que a variancia do termo de erro € a mesma

independemente do valor de X (variavel independente). De maneira simbdlica:
Variancia(u;) = E[p; — E(u;, } X;)]?
Variancia(u;) = E(u?,: X;) sendo que E(u;,: X;) = 0
Variancia(u;) = E(u?), pois as variaveis dependentes sdo estocasticas
Variancia(u;) = o>

Para verificar a presenca da heterocedastidade realiza-se o teste de Breusch Pagan-
Godfrey, sob a hipdtese nula a ndo existéncia de heterocedastidade, e hipétese alternativa de

existéncia de heterocedastidade:
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H: Homocedastidade.

H: Heterocedasticidade.

Seguindo a distribui¢do de chi-quadrado, se a estatistica calculada for maior que o valor
critico no nivel escolhido de significancia, receita-se a hipdtese de homocedasticidade, caso
contrério, ndo se rejeita (Gujarati, 2008).

3.4 Descricdo e fonte de dados

A estimacgdo do modelo especificado na equacéo (3.1) foi realizada com base em dados
de séries temporais referentes ao periodo de 2014 a 2024. Os dados estavam disponiveis numa
frequéncia anual. Abaixo, sdo apresentadas as varidveis usadas na analise, acompanhadas de

suas respectivas fontes:

Produto Interno Bruto real (PIB) (a Precos Constantes): obtido a partir do INE, na Optica da
despesa, representando a producéo total de bens e servigos finais no pais, ajustada para eliminar

os efeitos da inflagdo durante o periodo analisado.

Depositos totais a vista (DPT): foi extraido dos relatérios anuais do BCI, SA, é expressa

originalmente em milhdes de dolares (USD).

Taxa de juros (TJR): foi extraido dos relatorios anuais do BCI, SA, é expressa em pontos
percentuais (%). A tabela abaixo apresenta o sumario estatistico das variaveis do modelo

econométrico acima referido:

Tabela 3.1: Sumario Estatistico

Variaveis | Numero de Média Desvio- Minimo Maximo
Observacoes padréo

CCPB 11 50,6 15,1 30,1 68,1

DPT 11 86,9 38,8 33,9 15,2

PIB 11 15783,12 1634,045 13171,53 18195,78

TJR 11 0,2280909 | 0,0529213 0,1333 0,32

Fonte: Calculos do autor com base nos dados fornecidos pelo STATA, dados do BCI (2025) e

INE (2025)

Notas: CCPB = Crédito concedido pelo BCI, SA (em 10 USD), PIB = Produto interno bruto

real (em 10 USD), DPT = Depdsitos totais a vista (em 10° USD), e TIR=Taxas de juro (%).
Os numeros da tabela acima mostram uma ampla dispersdo, com médias que indicam

variagdes consideraveis e altos niveis de desvios-padrdo, o que reflecte uma elevada

volatilidade das variaveis ao longo do tempo.
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Ao longo de todo o periodo em analise, pode-se perceber que as variaveis apresentam
grandes flutuacGes em torno das suas médias, sendo que o0s desvios-padrdo sdo muito menores

que a média das respectivas variaveis.
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CAPITULO IV: DISCUSSAO DE RESULTADOS
O presente capitulo esta dividido em seccBes, a primeira sec¢do apresenta e analise 0s
resultados do teste de raiz unitéria. A segunda seccdo apresenta a sele¢cdo do numero 6ptimo
de desfasagens. A terceira sec¢do mostra os resultados das fungdes impulsos respostas. A
quarta seccao mostra teste de causalidade de Granger. A quinta seccéo apresenta os resultados

dos testes diagnosticos da regressao.

4.1. Teste de Estacionaridade

Realizou-se primeiramente o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), proposto por
Dickey & Fuller (1979), de modo a testar a estacionaridade da série temporal para as variaveis
descritas no modelo. Portanto a tabela que segue, apresenta o resumo de todos os testes de
estacionaridade. Numa primeira fase, realiza-se o teste em niveis e de seguida em primeiras

diferengas, respectivamente.

4.1.1. Teste de Raiz unitaria: Dickey — Fuller Aumentado

De maneira a responder a pergunta de pesquisa, realizou-se primeiramente o teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), proposto por Dickey & Fuller (1979), de modo a testar a
estacionaridade da serie temporal para as variaveis descritas no modelo. Portanto a tabela que
segue, apresenta o resumo de todos os testes de estacionaridade.

Tabela 4.1: Teste de Raiz Unitaria

Variaveis Estatistica ] \_/alor ,\_/alor Valor critico Conclusio
() critico (1%) | critico (5%o) (10%)

CCPB 2,129 -2,998 -1,895 -1,415 Estacionaria (1)
DPT -1,824 -2,998 -1,895 -1,415 Estacionaria (1)
PIB 2,567 -2,998 -1,895 -1,415 Estacionaria (1)
TIR -4,022 -4,380 -3,600 -3,240 Estacionaria (0)

Fonte: Adaptado pelo autor com os resultados do STATA
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O teste de raiz unitaria ADF, apresentou os seguintes resultados:

Sob a hipétese nula de que a série € ndo estaciondria, pode-se dizer que para a variavel
crédito concedido pelo BCI,SA (CCPB), a serie é estacionaria em primeira diferenca ao nivel
de significancia de 5%, pois apresenta um valor estatistico t&5f***st® = —2,129 em termos

absolutos maior que os valores criticos t<}/““° = —1,895.

Quanto a varidvel depdsitos totais a vista (DPT), com base nos resultados estabelecidos,
pode se concluir que a série é estacionaria em primeira diferenca, ao nivel de significancia de
10% pois apresenta um valor observado t&hff© = —1,415 menor que o valor critico

t:(l?(S)(l;/(OltlSthO — —1,824

Para o produto interno bruto (PIB), com base nos resultados estabelecidos, pode se
concluir que a série é estacionaria em primeira diferenca, ao nivel de significancia de 5% pois
apresenta um valor observado t&}/f"°° = —1,895 menor que o valor critico t&fatistico =
—2,567.

E por fim, para a taxa de juros (TJR) sob a hipotese nula de que a série é ndo
estaciondria, pode se concluir que é ndo estacionaria em nivel, ao nivel de significancia de 5%
pois apresenta um valor observado t<it¢° = —1,895 maior que o valor critico t&5atistico =

—4,022, portanto a serie € ndo estacionaria em nivel.

4.2 Determinacdo do numero 6ptimo de desfasagens e resultados do VAR

Apés a realizacdo do teste de raiz unitaria, 0 passo asseguir para poder se estimar o
modelo VAR é a determina¢do do nimero 6ptimo de desfasagens. Portanto, os critérios AIC,
HQ e SC, bem como a maior parte dos resultados criticos convergem na escolha dois (2) como
0 numero 6ptimo para a estimacdo do modelo VAR para as variaveis CCPB, PIB, TIR e DPT
0s mesmos critérios de informacao sugerem dois (2) como nimero 6ptimo de desfasagens para

a varidvel mostram que a selec¢do do nimero 6ptimo de desfasagens.
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Tabela 2.2: Numero 6ptimo de desfasagens

Desfasagens | LogL LR FPE AIC HQ SC
0 -229,085 6,6e+28 77,6951 77,1393 77,5562
1 -1,3e-17*
2 602,938 -192,979* -196,314* -193,812*
3 583,838 38,2 -186,613 -189,947 -187,446
4 595,505 | 23,332 -190,502 -193,836 -191,334

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados fornecidos pelo STATA .

A tabela acima mostra que os critérios de informacéo de Schwarz, Akaike e Hannan —

Quinn determinaram 0 mesmo numero de desfasagens para todas as varidveis incluidas no

modelo, e portanto os critérios de informacdo sdo uniformes na determinacdo do numero de

desfasagens.

4.3 Resultados do teste de causalidade de Granger

A realizacdo do teste de causalidade de Granger, passa pela determinacdo do nimero

optimo de desfasagens do modelo de vectores autoregressivos (VAR) pelos critérios de

informac&o. Os critérios de informagdo FPE, AIC e HQ indicam a existéncia de 2 desfasagem

para as varidveis. O modelo VAR foi estimado e o teste de causalidade de Granger produziu

0s seguintes resultados.

Tabela 4.3: Resultados do teste de causalidade de Granger

Hipotese nula Def Chi2 Prob.

PIB n&o Granger-causa CCPB 2 3,6187 0,006
DPT ndo Granger-causa CCPB 2 18,235 0,000
TJR néo Granger-causa CCPB 2 17,1 0,001
CCPB ndo Granger-causa PIB 2 2,7348 0,000
DPT ndo Granger-causa PIB 2 1,2495 0,000
TJR ndo Granger-causa PIB 2 7,9983 0,000
CCPB ndo Granger-causa TJR 2 4,6325 0,000
PIB ndo Granger-causa TJR 2 1,6561 0,000
DPT ndo Granger-causa TJR 2 3,1358 0,001

Fonte: adaptado pelo autor com base nos resultados fornecidos pelo STATA.
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A hipotese nula do teste de causalidade de Granger € de que uma variavel ndo Granger-

causa a outra, da tabela acima pode-se concluir que:

> E rejeitada a hipotese nula de que PIB ndo Granger-causa CCPB ao nivel de significancia
de 5%, com isso conclui- se que existe uma relacdo de causalidade unilateral no sentido de
PIB para CCPB.

> E rejeitada a hipotese nula de que DPT ndo Granger-causa CCPB ao nivel de significancia
5%, isto significa que existe uma relacdo de causalidade Granger de DPT para CCPB.

> E rejeitada a hip6tese nula de que TJR ndo Granger-causa CCPB ao nivel de significancia
de 5%, com isso conclui- se que existe uma relacdo de causalidade unilateral no sentido de
TJR para CCPB.

> E rejeitada a hip6tese nula de que CCPB ndo Granger-causa PIB ao nivel de significancia
5%, isto significa que existe uma relagéo de causalidade Granger do CCPB para PIB.

> E rejeitada a hipotese nula de que DPT ndo Granger-causa PIB ao nivel de significancia
5%, isto significa que existe uma relacdo de causalidade Granger do DPT para PIB.

> E rejeitada a hip6tese nula de que TJR ndo Granger-causa PIB ao nivel de significancia 5%,
isto significa que existe uma relacdo de causalidade Granger da TJR para PIB.

> E rejeitada a hipotese nula de que CCPB n&o Granger-causa TJR ao nivel de significancia
5%, isto significa que existe uma relacédo de causalidade Granger do CCPB para TJR.

> E rejeitada a hip6tese nula de que PI1B ndo Granger-causa TJR ao nivel de significancia 5%,
isto significa que existe uma relacéo de causalidade Granger do PIB para TJR.

> E rejeitada a hipotese nula de que DPT n&o Granger-causa TJR ao nivel de significancia

5%, isto significa que existe uma relacdo de causalidade Granger do DPT para TJR.

4.4 Testes diagnosticos

A validade do modelo VAR e consequentemente do teste de causalidade de Granger
esta sujeita a ndo violagéo de trés (3) pressupostos do Modelo Classico de Regressao Linear
(MCRL), asaber: i) Nao correlacdo serial entre os residuos das equacdes VAR; ii) Normalidade

dos erros; e iii) Homocedasticidade.

4.4.1 Teste de autocorrecao serial
Tabela 4.4: Resultados do teste de teste de autocorrecao serial
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Teste de autocorrecéo serial

estat dwatson
Durbin-Watson d statistic (3, 11) =1,617836

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados fornecidos pelo STATA.

De acordo com a estatistica Durbin-Watson sugere um valor estatistico de 1,62 com
di=0,97 e ds=1,68, pelo que o valor estatistico se encontra dentro dos limites inferior e superior,

pelo que estd numa zona de indecisao.

4.4.2 Teste de normalidade dos erros

Hy: 1~ N(0,52%) (Os erros do modelo séo normalmente distribuidos.

H,: a hipotese nula ndo é verdadeira (os erros do modelo ndo sdo normalmente distribuidos).
Teste de normalidade dos erros: Shapiro-Wilk W

Tabela 4.5: Resultados do teste normalidade dos erros: Shapiro-Wilk W

Variavel Obs W \Y Z Prob>z
Residuo 11 0.81791 4.157 2.862 0.00211

Fonte: Adaptado pelo autor com base nos resultados fornecidos pelo STATA.

Para o nivel de significancia de 5%, possui um valor de P — value = 0,00211 < a =

5% pelo que, rejeita-se a hipdtese nula, pelo que os erros ndo sdo normalmente distribuidos.

Consequentemente os erros ndo serdo normalmente distribuidos, o que significa que
que as estatisticas t ndo terdo uma distribuicdo t e as estatisticas F ndo terdo uma distribuicéo

F, ou seja, os testes t e F serdo invalidos.

4.4.3 Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan

A hipétese nula (homocedastidade) pressupde que a variancia do termo erro u deve ser
igual para cada valor da variavel explanatérias, ou seja, a variancia condicional de Y; que é
igual a de u;, condicionada ao X; dado, permanece constante quaisquer que sejam os valores

assumidos pela variavel X.
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Breusch-Pegan/ Cook-Weisberg teste de heterocedasticidade

Chi2(1) = 0.89
Prob> chi2 = 0.3455

Ao nivel de significancia de 5%, p-value (0,3455) é maior que 5% pelo que a hipdtese
nula de homocedadsticidade ndo € rejeitada, neste caso, pode-se concluir que neste modelo a

heterocedasticidade ndo esta presente.

4.5 Especificacdo do modelo econométrico corrigido

CCPB, = By + 8,DPT, + B,TJR, + B,PIB, + &,
CCPB, = 718722,3 + 0,778DPT, — 0,0004TJR, + 5148,405PIB,
(0,000113)  (0,372) (0,00004) (5082,337)

R? =0,5044 SSE = 0,122078723 n=11
Nota: valores entre (*) sdo os erros-padréo;

R? = 0,5044 significa que cerca de 50,44% das variacGes no crédito concedido pelo
BCI, SA séo explicadas pelas variagdes nas variaveis DPT, TJR e PIB, e os restantes 49,66%
sdo explicadas por outros factores ndo observaveis no modelo, mas que também afectam o

crédito concedido pelo banco.

appr = 0,778 a variavel apresenta um sinal positivo e consistente com os postulados
da teoria econémica, pois espera-se que um volume alto de depdsitos totais a vista, aumenta a
possibilidade do banco BCI, SA de conceder crédito. Em termos de magnitude, um aumento
nos depdsitos totais a vista em um milhdo de USD vai causar uma aumento do crédito

concedido pelo banco BCI em cerca de 778 mil USD, mantendo as outras variaveis constantes.

arg = —0,0004 a variavel TIR € negativa e consistente com a teoria econdmica, pois
espera-se que uma elevada taxa de juros elevada reduza o volume de crédito que os investidores
possam adquir para os seus planos de investimentos e por conseguinte, menor sera o volume

de crédito concedido pelo banco BCI, SA.

Ao nivel de significancia de 5%, a variavel taxa de apresanta p-value = 0,339 maior

gue 5%, no entanto, ¢ estatisticamente insignificante.
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ap;p = 5148,405 a varidvel PIB apresenta um sinal positivo e consistente com a
teoria econdmica, pois espera-se que um nivel elevado do produto interno bruto aumente a
possibilidade do banco BCI, SA conceder crédito, e em termos de magnitude, um aumento do
produto interno bruto em um milh&o de USD vai causar um aumento no volume de crédito do

banco BCI, SA em cerca de 5 USD milhGes mantendo as outras varidveis constantes.
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CAPITULO V
CONCLUSAO E RECOMENDACOES
5.1 Concluséao

A presente pesquisa, procurou investigar os Determinantes do Crédito Bancério em
Mocambique, estudo de caso Banco Comercial e de Investimentos, SA de 2014 a 2024, através
da utilizacdo de dados anuais das variaveis em analise com auxilio do procedimento de teste
de causalidade de Granger, de modo a se determinar a direccdo de causalidade entre as
variaveis. Para o alcance dos objectivos, recorreu-se a estimagdo do modelo VAR, que mostrou
que as séries do modelo da variavel taxa de juro (TJR) é estacionaria em nivel e as variaveis
crédito concedido pelo BCI, S.A (CCPB), Produto Interno Bruto (PIB) e depositos totais a vista
(DPT) séao estacionarias em primeira diferenca I(1), o que sugere que o modelo ndo contém

raiz unitaria, pelo que a média, a variancia e a co-variancia sdo constantes.

Nos Ultimos anos, Mogcambique tem implementado vérias reformas econdmicas e
financeiras para promover o crescimento econdmico e melhorar 0 acesso ao crédito bancario.
No entanto, o pais ainda enfrenta desafios significativos, incluindo a falta de infraestrutura
financeira, a instabilidade macroeconémica e a falta de confianca no sistema financeiro. O
acesso ao crédito bancario em Mocambique € limitado por varios factores, incluindo taxas de

juros elevadas, garantias e riscos de crédito e inadimpléncia.

Os resultados sugerem através do testes de causalidade de granger a existéncia de
causalidade bi-direcional entre o crédito concedido pelo BCI, S.A (CCPB) e Produto Interno
Bruto (PIB), relacdo de causalidade bi-direcional entre o crédito concedido pelo BCI, S.A
(CCPB) e as taxas de juro (TJR), relacdo de causalidade bi-direcional entre o crédito concedido
pelo BCI, S.A (CCPB) e depdsitos totais a vista (DPT), causalidade bi-direcional entre o
Produto Interno Bruto (PIB) e depositos totais a vista (DPT), causalidade bi-direcional entre o
Produto Interno Bruto (PIB) e as taxas de juro (TJR), e, por fim uma relacdo de causalidade bi-
direcional entre as taxas de juro (TJR) e depositos totais a vista (DPT), por conseguinte a
hipbtese nula de que um aumento dos depdsitos totais a vista afecta positivamente o crédito

concedido pelo BCI, SA ndo € rejeitada ao nivel de sinificancia de 5%.

De acordo com as estimativas fornecidas no modelo, a qualidade de ajustamento
efetuados conclui-se que o modelo esta bem ajustado a hipdtese nula, ou seja, 0 modelo estéa

bem ajustado aos niveis de significancia se 5%.
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Concluindo os resultados da pesquisa mostraram que, a variavel depdsitos totais a vista
(DPT) apresenta um sinal positivo e consistente com a teoria econémica, pois espera-se que
um volume alto de depdsitos totais a vista, aumente a possibilidade do banco BCI, SA de
conceder crédito, sendo que um aumento nos depositos totais a vista em um milhdo de USD
vai causar uma aumento do crédito concedido pelo banco BCI em cerca de 778 mil USD,
mantendo as outras variaveis constantes. Ao passo que a variavel taxa de juro (TJR) € negativa
e consistente com a teoria econémica, pois espera-se que uma elevada taxa de juros reduza
volume de concesséo de crédito do banco BCI, SA sendo que ird desincentivar a contrac¢do de
empréstimos por parte dos agentes economicos justamente pelo custo de financiamento, sendo
que esta variavel € estatisticamente insignificante ao nivel de significancia de 5%, pois
apresenta p-value = 0,339 maior que 5%. E por fim, a variavel PIB apresenta um sinal positivo
e consistente com a teoria econémica, pois espera-se que um nivel elevado do produto interno
bruto aumente a possibilidade do banco BCI, SA conceder crédito, e em termos de magnitude,
um aumento do produto interno bruto em 1 milhdo USD vai causar um aumento no volume de

crédito do banco BCI, SA em cerca de 5 USD milhdes mantendo as outras variaveis constantes.

5.2 Recomendacdes

Como recomendacdes, face as conclusdes acima descritas, o banco BCI, SA deve
efectuar a redefinicdo dos valores (taxas) a pagar nos altos e baixos periodos da economia
mogambicana com vista a evitar o estado de crédito vencido dos clientes, como se verificou
entre 2016 e 2018, fruto da crise gerada pela descoberta das dividas ocultas contraidas pelo
Estado Mocgambicano em 2014. Os principais indicadores macroeconomicos do pais foram

afectados, mas o banco BCI, SA néo alterou as suas taxas de juros.

O banco BCI, SA deve ainda implementar politicas que facilitem o acesso ao crédito
bancario para as empresas do sector privado, reduzindo as barreiras impostas pela condi¢oes

de acesso ao crédito.

Sob ponto de vista académico, recomenda-se que nas futuras pesquisas, realize-se
estudos de caso em outros bancos mogambicanos para comparar os resultados e identificar

melhores préaticas.
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ANEXOS

Anexo A: Dados da regressao

Anos  CCPB (10° USD) PIB (10° USD) DPT (10 USD)  TJR (%)
2014 30803584 13.171,53 33931577 0,2167
2015 30070376 13.716,82 37443108 0,1333
2016 32170872 14.295,05 50172118 0,193
2017 37330998 14.891,01 60048182 0,2
2018 50386991 15.559,15 73041654 0,2
2019 58765949 16.133,64 91954662 0,19
2020 67657341 16.290,42 103133681 0,25
2021 59694084 16.324,40 113001944 0,32
2022 59440181 17.650,85 115771662 0,25
2023 61930063 18.195,78 125378628 0,267
2024 68102650 17.385,65 151857025 0,289

Fonte: Banco Comercial e de Investimentos (2025) e INE (2025)
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Anexo B: Sumario estatistico

summarize
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Anos 11 2019 3.316625 2014 2024
CCPB 11 5.06e+07 1.51e+07 3.01e+07 6.81e+07
PIB 11 15783.12 1634.045 13171.53 18195.78
DPT 11 8.69%9e+07 3.88e+07 3.39e+07 1.52e+08
TJR 11 .2280909 .0529213 .1333 .32

Anexo C: Teste de raiz unitaria — ADF: Niveis
Crédito concedido pelo banco BCI, SA (CCPB)

. dfuller CCPB,

Dickey-Fuller test for unit root

trend lags (0)

Number of obs =

Interpolated Dickey-Fuller

10

Critical 5% Critical 10% Critical
Value Value Value
Z(t) -4.380 -3.600 -3.240
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.8815
Produto Interno Bruto (PIB)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 10

Interpolated Dickey-Fuller

Critical 5% Critical 10% Critical
Value Value Value
Z(t) -4.380 -3.600 -3.240
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.4769
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Depositos totais a vista (DPT)

dfuller DPT, trend lags(0)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 10

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.229 -4.380 -3.600 -3.240
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.4734
Taxas de juro (TJR)

dfuller TJR, trend lags(0)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 10

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.022 -4.380 -3.600 -3.240
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0082

Anexo D: Teste de raiz unitaria — ADF: Primeira diferenca
Crédito concedido pelo banco BCI, SA (CCPB)

dfuller dCCPB, drift lags(0)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 9

Z(t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.129 -2.998 -1.895 -1.415
p-value for Z(t) = 0.0354
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Produto Interno Bruto (PIB)

dfuller dCCPB, drift lags(0)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 9

Z(t) has t-distribution

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.129 -2.998 -1.895 -1.415

p-value for Z(t) = 0.0354

Depositos totais a vista (DPT)

dfuller dDPT, drift lags(0)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 9

Z(t) has t-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.824 -2.998 -1.895 -1.415
p-value for Z(t) = 0.0555
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Anexo E: Numero optimo de desfasagem

varsoc dCCPB dPIB dDPT TJR

Selection-order criteria

Sample: 2019 - 2024 Number of obs

lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -229.085 6.6e+28 77.6951 77.1393 77.5562
1 . 16 1.3e-17%* . . .
2 602.938 . 16 -192.979*% -196.314* -193.812*
3 583.838 -38.2 16 . -186.613 -189.947 -187.446
4 595.505 23.332 16 0.105 -190.502 -193.836 -191.334

Endogenous: dCCPB dPIB dDPT TJR

Exogenous:  cons
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Anexo F: Modelo VAR
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varbasic dCCPB dPIB dDPT TJR, lags(1l/2) step(8)

Vector autoregression

Sample: 2017 - 2024 No. of obs = 8
Log likelihood = 759.9036 AIC = -181.9759
FPE = . HQIC = -184.1191
Det (Sigma ml) = 3.67e-88 SBIC = -181.6581
Equation Parms RMSE R-sqg chi2 P>chi2
dCCPB 8 0 1.0000 7.14e+28 0.0000
dPIB 8 0 1.0000 . .
dDPT 8 0 1.0000 1.40e+28 0.0000
TJR 8 0 1.0000
Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
dCCPB
dCCPB
Ll. -.8375327 6.31le-15 -1.3e+14 0.000 -.8375327 -.8375327
L2. 5.194271 2.15e-14 2.4e+14 0.000 5.194271 5.194271
dPIB
Ll. 11678.66 8.93e-11 1.3e+14 0.000 11678.66 11678.66
L2. 10343.74 8.06e-11 1.3e+14 0.000 10343.74 10343.74
dDPT
Ll. -6.948801 3.09e-14 -2.2e+14 0.000 -6.948801 -6.948801
L2. -2.341215 1.14e-14 -2.le+14 0.000 -2.341215 -2.341215
TJR
Ll. -4.36e+08 1.63e-06 -2.7e+14 0.000 -4.36e+08 -4.36e+08
L2. 0 (omitted)
_cons 1.79e+08 7.21e-07 2.5e+14 0.000 1.79e+08 1.79e+08
dPIB
dCCPB
Ll. -.0000126 2.17e-19 -5.8e+13 0.000 -.0000126 -.0000126
L2. .000251 7.38e-19 3.4e+14 0.000 .000251 .000251
dPIB
Ll. -.6736307 3.06e-15 -2.2e+14 0.000 -.6736307 -.6736307
L2. -1.589454 2.76e-15 -5.8e+14 0.000 -1.589454 -1.589454
dDPT
Ll. -.0003608 1.06e-18 -3.4e+14 0.000 -.0003608 -.0003608
L2. -.000154 3.90e-19 -4.0e+14 0.000 -.000154 -.000154
TJR
Ll. -20850.46 5.60e-11 -3.7e+14 0.000 -20850.46 -20850.46
L2. 0 (omitted)
_cons 11220.09 2.47e-11 4.5e+14 0.000 11220.09 11220.09
dDPT
dCCPB
Ll. .6137417 1.45e-15 4.2e+14 0.000 .6137417 .6137417
L2. 1.566901 4.94e-15 3.2e+14 0.000 1.566901 1.566901
dPIB
Ll. 6319.114 2.05e-11 3.le+l4 0.000 6319.114 6319.114
L2. 13566 1.85e-11 7.3e+14 0.000 13566 13566
dDPT
Ll. -2.454754 7.09e-15 -3.5e+14 0.000 -2.454754 -2.454754
L2. -1.133994 2.6le-15 -4.4e+14 0.000 -1.133994 -1.133994
TJR
Ll. -4.43e+07 3.74e-07 -1.2e+14 0.000 -4.43e+07 -4.43e+07
L2. 0 (omitted)
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Anexo G: Teste de causalidade de granger

vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi?2

dCCPB dPIB 0] .

dCCPB dDPT . 0 .

dCCPB TJIR 7.1le+28 1 0.000

dCCPB ALL 7.1le+28 1 0.000

dPIB dCCPB o] .

dPIB dDPT 0] .

dPIB TJIR 0 .

dPIB ALL 0 .

dDPT dCCPB 0] .

dDPT dPIB . 0] .

dDPT TJIR 1.4e+28 1 0.000

dDPT ALL 1.4e+28 1 0.000

TJIR dCCPB 0] .

TJIR dPIB 0] .

TJIR dDPT 0] .

TJIR ALL 0] .

Anexo H: Regressdao do modelo
reg dCCPB dPIB dDPT TJR
Source SS df MS Number of obs = 10
F( 3, 6) = 2.04
Model 1.6139%e+14 3 5.3797e+13 Prob > F = 0.2105
Residual 1.5856e+14 6 2.6427e+13 R-squared = 0.5044
Adj R-squared = 0.2566
Total 3.1996e+14 9 3.5551le+13 Root MSE = 5.1le+06

dCCPB Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
dPIB 5148.405 5082.337 1.01 0.350 -7287.627 17584.44
dDPT .7777218 .3722816 2.09 0.082 -.1332185 1.688662
TJIR -3.63e+07 3.50e+07 -1.04 0.339 -1.22e+08 4.92e+07
_cons 718722.3 1.13e+07 0.06 0.951 -2.69e+07 2.83e+07
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