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RESUMO

O presente trabalho tem como objectivo discutir o funcionamento dos mecanimos de transmisséo da politica
monetaria a economia real em Mocambique, particularmente, o canal de crédito bancério no periodo de
2008 a 2019. Para isso, o trabalho comeca com apresentacdo das contribuicdes das diferentes escolas de
pensamento econdmico sobre a actuagdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Na
sequéncia, organiza-se a discussdo sobre as evidéncias da actuacdo dos mecanismos de transmissao na
economia de alguns paises, buscando identificar quais mecanismos actuam nestas economias e 0 que
determina esta actuagdo. A seguir, conduz-se uma investigacdo empirica para Mogambique com o objectivo
de analisar o funcionamento do canal de crédito bancario na transmissdao da politica monetaria, com a
andlise da relacdo das varidveis da politica monetaria e a economia real e depois aplicacdo e estimacao de
modelos Vector Autoregressivo. Iniciou-se testando a estacionaridade das varidveis, através dos testes
Augnmented Dickey-Fuller e Phillip Perron, onde no primeiro se constatou que através do primeiro teste
gue nenhuma variavel foi estacionaria no nivel 1(0), mas sim na primeira diferenca I1(1). No teste Phillips
Perron, confirmou em grande parte, os resultados do Augnmented Dickey-Fuller. Foram de seguida
aplicados testes de causalidade de Granger, fungdo impulso e resposta, decomposicdo da variancia e o
modelo VAR. Com base nos resultados dos mesmos, pode-se inferir que a taxa de referéncia da politica
monetéria de Banco de Mogambique impacta positivamente a inflagdo e o produto. No entanto, para a
inflacdo, nota-se que embora impacte, positivamente, ndo é significante e para o produto nédo é significante
no momento 1, mas é significante no momento 2. Os resultados revelaram a ndo existéncia ou
funcionamento do canal do crédito bancario em Mogambique no periodo em analise. Por outro lado, os
resultados sugerem a existéncia de algumas limitacGes na eficacia da transmissdo da politica monetaria
sobre a economia real, dado que sdo encontradas evidéncias de ndo significAncia da taxa de referéncia da
politica monetaria na inflacéo e no produto.

Palavras Chave: Politica Monetéaria; Mecanismos de Transmissao; Vector Autoregressivo
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ABSTRACT

This work addresses the transmission of the monetary policy to the real economy in Mozambique,
particularly through the bank credit channel from 2008 to 2019. For this purpose, the work begins with the
presentation of contributions from different schools of economic though about the performance of the
monetary policy transmission mechanisms. Then, it is presented evidence regarding the performance of the
transmission mechanisms in the economy of some countries, with the purpose of identifing which
mechanisms act in these economies and what determines their action. Next, an empirical investigation is
conducted for Mozambique, with the aim of analyzing the functioning of the bank credit channel in the
transmission of monetary policy, with the application and estimation of VVector Autoregressive models. We
started by testing the stationarity of the variables, using the Augnmented Dickey-Fuller and Phillip Perron
tests, where in the first one, it was found that through the first test, no variable was stationary at level 1 (0),
but they were in the first difference | (1). In the Phillips Perron test, we largely confirmed the results of the
Augnmented Dickey-Fuller. Granger causality tests, impulse and response function, variance
decomposition and the VAR model were then applied. Based on their results, it is possible to infer that the
reference rate of the monetary policy of Banco de Mogambique positively impacts inflation and output.
However, for inflation, the impact is not significant and for the product it is not significant at time 1, but
only at time 2. The results revealed the non-existence or functioning of the bank credit channel in
Mozambique in the period under review. On the other hand, the results suggest the existence of some
limitations in the effectiveness of the transmission of monetary policy over the real economy, since it is
found that the the reference rate of monetary policy has no significant impact on inflation and on the
product.

Key words: Monetary policy; Transmission Mechanism; Autoregressive Vector
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Auto Correlacdo — Correlagdo positiva entre os termos de erro de um periodo e do periodo

anterior.

Autoregressivo regressdo por minimos quadrados ordinarios de determinada variavel em

variaveis defasadas de si propria e de outras varidveis que integram o modelo.

indice de Preco ao consumidor (IPC) - E o nivel de precos geral dos bens e servicos que

compBem a cesta basica.

Instrumentos de Politica Monetaria — Instrumentos ou variaveis que o Banco Central controla

para manipular a direc¢do da politica monetaria

Mecanismo de transmissdo monetaria caminho pelo qual as decisdes de politica monetaria sdo

transmitidas para economia real.

Operacdes de Mercado Aberto - Variaveis que o Banco Central usa para quando diminuir ou
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

1.1 Introducéao/ Contextualizacéo

Uma das preocupacdes constantes dos economistas é a gestdo da politica monetaria. Entre varias
escolas de pensamento encontra-se todo o tipo de posi¢des ou argumentos sobre o funcionamento
do sistema financeiro e das suas consequéncias para a economia real. Em 1919, Keynes escrevera
a respeito dos efeitos da perda do poder de compra do dinheiro sobre a sociedade. Ja Keynes (2002)
dissera que:

N&o h& maneira mais sutil ou segura de subverter a base da sociedade do que depreciar
uma moeda. O processo agrega todas as forgas ocultas da lei econdmica do lado da
destruicdo e o faz de forma que nem uma sO pessoa em um milhdo é capaz de
diagnosticar (p. 163).

A administracdo e gestdo credivel da moeda, como reserva de valor, torna-se importante para o
desenvolvimento de uma economia capitalista. Essa actividade constitui a principal tarefa das
autoridades monetérias (Bancos Centrais-BC) do mundo inteiro e em particular do Banco de
Mocambique (BM). O estudo das decisbes do BC, dos canais pelos quais chegam ao sistema
economico real (mecanismo de transmisséo) e as consequéncias finais de tais ac¢es constituem o

propdsito desta pesquisa.

Taylor (1995) define 0 mecanismo de transmissdo monetaria como “o processo através do qual as
decisdes de politica monetaria sdo transmitidas para o produto real e a inflacdo” (p.11). Por outras
palavras, os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo os elos que conectam o
instrumento e objectivo da politica monetéria. Deste modo, as decisdes de politica monetéaria
podem ser modeladas como mudancas na taxa de juros de curto prazo definida pelo BC. Estas
mudancas afectam o produto real através de variaveis como oferta de crédito, riqueza, renda, taxa

de cambio real e custo de capital.

Na mesma linha, Samuelson e Nordhaus (2010) definiram mecanismo de transmissdo da politica
monetaria como a rota pelo qual a politica monetaria € transmitida a economia. Em outras palavras,
é 0 processo por meio do qual as accdes da politica monetaria afectam ou sdo transmitidas a
economia real.

Uma vez que os precos sdo determinados pela demanda e oferta de muitos bens e servicos, O BC



ndo pode controlar directamente os precos. No entanto, a politica monetaria pode ajudar BC a
atingir sua meta de inflacdo, influenciando o processo de determinacdo de precos. Portanto, é
importante para o BC entender a transmissao da politica monetéaria, em particular, o processo de
determinacéo do nivel dos pregos.

Na perspectiva de Mayes e Toporowski (2007) a politica monetéria é avaliada por meio de
mudancas nos choques das taxas de juros. Os autores, afirmam que os chogques monetérios devem
ser modelados como mudancas nas taxas de juros, ao invés de aumentos / diminuicdes inesperadas

na oferta de moeda que podem ser compensadas por operacdes de mercado aberto.

O canal da taxa de juros se da pela estrutura a termo da taxa de juros, com a propagacdo da taxa
de juros de curto prazo determinada pela politica monetéria para a de longo prazo, influenciando
a taxa de juros real e o custo de capital. Alterando, assim, o custo de oportunidade dos agentes e,
consequentemente, o financiamento para o investimento e o consumo. Isto é, se o0 BC baixa (reduz)
a taxa de juro de referéncia, os bancos comerciais devem seguir 0 mesmo caminho. Assim ird
tornar os empréstimos bancarios acessiveis e 0s tomadores de empréstimos (devedores),
procurardo mais financiamento, impulsionando desta forma os investimentos e 0 consumo e, por

conseguinte, o produto e 0s precos.

H& uma forte discussdo em torno da politica monetéaria por parte das diversas correntes/escolas do
pensamento macroecondémico. Cada corrente defende uma forma especifica de transmissdo da
politica monetaria por meio de algum canal. Dentre os varios canais de transmissdo da politica
monetaria, ha o tradicional canal da taxa de juros (conhecido como tradicional, pois, por muitos
anos foi o principal meio de transmissdo de politica monetaria) e o canal do crédito, que é visto
como uma alternativa. Como sustentaram Bernanke e Gertler (1995), o canal de crédito ganhou
relevancia na transmissdo da politica monetéria, dada a dificuldade do canal da taxa de juros e das
demais teorias convencionais explicar, de forma satisfatéria, a ligacdo entre os efeitos que as
alteracOes na taxa de juros tém sobre as variaveis reais. Essa lacuna nos modelos tradicionais ainda

de acordo com os mesmos autores ¢ conhecida como “caixa preta” (p.28).

Ainda de acordo Bemanke e Gertler (1995) os efeitos da politica monetéria sdo exacerbados pelo

crédito. A crise de crédito global mostrou que o canal de crédito bancéario deve ser levado a sério



e como o credito pode impactar severamente as economias. E, em particular as economias em

desenvolvimento como a de Mocambique.

O canal de crédito manifesta-se de duas formas: canal de crédito bancério, também chamado de
canal de empréstimos bancérios (objecto deste estudo) e canal do balangco patrimonial, também
conhecido como canal de crédito amplo. A atencdo neste trabalho é dada ao canal de crédito
bancério (empréstimos bancérios). Este canal parte da importancia que os bancos tém para que
modificacbes na taxa basica de juros alterem o consumo, investimento, producao e, por fim, os

precos.

Na maioria dos paises desenvolvidos, o canal de crédito bancario tem actuado como um acelerador
dos efeitos de mudancas na taxa basica de juros. O que indica que o efeito torna-se maior,
independente da direccdo das alteracbes (aumento ou queda da taxa de juros), do que se o

mecanismo de transmisséo ocorresse da maneira tradicional, pelo canal da taxa de juros.

Ja para os paises em vias de desenvolvimento como Mocambique, de acordo com Islam (2015) a
teoria sugere que o mecanismo de transmissdo da politica monetaria opera de maneira muito
diferente nos paises de baixa renda devido as suas caracteristicas institucionais especificas, como
ligacBes precarias com 0s mercados financeiros internacionais privados, o uso generalizado de
regimes de taxa de cambio fixa e mercados de titulos muito pequenos e sem liquidez. No entanto,
o principal canal de transmissdo no contexto que caracteriza muitos paises de baixa renda, é o de

crédito bancario.

A politica monetaria em Mogambique tem como principal objectivo o controlo do nivel de precos
(controlo da inflagdo) através da manipulagao das taxas de juro, ou seja, o enfoque da politica
monetaria ¢ sobre a gestdo de liquidez com vista a garantir o valor da moeda nacional em relagao

as principais moedas usadas na importagdo de bens e servigos (Chivulele, 2017).

A actuacdo da politica monetaria, combinada com as condi¢des estruturais da economia de
Mocambique (que influenciam a dinamica fiscal) leva a um sistema (sector) financeiro que, além
de resistente a reducao de taxas de juro de referéncia e desligado do financiamento ao sector
privado e com tendéncias especulativas. Para Massarongo (2013); Castel-Branco (2014), Castel-

Branco e Massarongo (2015), a actividade do sector financeiro esta principalmente virada para o
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financiamento de infra-estruturas de grandes projectos, titulos de divida publica, consumo de bens
durdveis e activos imobilidrios com pregos especulativos. Portanto, as directrizes do sector
financeiro estdo viradas para os factores que consolidam a bolha econdémica que caracteriza o
crescimento da economia de Mogambique e defendem os autores em aluséo que a politica monetaria
nao sé € ineficaz e inconsistente na resolugdo de problemas cruciais da economia como também o
seu principal canal de transmissdo (o sector financeiro) tem limites num contexto extractivo e

POroso.

Em relagdo a direc¢do ou rumo a politica monetaria em Mogambique mostra-se bastante volatil,
oscilando entre curtos periodos de postura expansionista e periodos de medidas restritivas
abruptas. Tomando-se como exmplo o ano 2001, nota-se uma redugédo significativa nas taxas de
juro de referéncia a partir de 2002 até finais de 2005, especificamente a taxa de Facilidade
Permanente de Cedéncia (FPC) de liquidez (até Abril de 2017 sinalizava a taxa de politica
monetaria) que reduziu de cerca de 35% para 11,5%, e a de Facilidade Permanente de Deposito
(FPD), que reduziu de cerca de 16% para 4%. Este periodo coincide com a reestabilizagdo do
sector financeiro, que entrou em crise no inicio da década 2000, altura em que os principais bancos
comerciais enfrentaram crises de liquidez devido a créditos malparados, e o Estado teve de intervir

para a recapitalizacdo destes bancos (Massarongo, 2010).

Entre Janeiro de 2005 e Julho de 2006 verificou-se uma subida das taxas de juro de FPC e FPD,
respectivamente, de 11,5% para 19% e de 5,3% para 13% de Agosto de 2006 até Margo de 2010,
as taxas de juro voltam a reduzir. As medidas expansionistas deste periodo davam a impressao de
que as taxas de juro de politica passariam a estar a niveis compativeis com a expansdo do acesso
ao crédito por via da redugdo do seu custo (taxa de juro). Importa dizer que, na maioria dos casos,
estas medidas de aumentos e redugdes das taxas de juros foram acompanhadas pelo ajustamento
de outras variaveis na mesma direccdo, especificamente a taxa de reservas obrigatdrias e as vendas

nos mercados monetarios interbancarios (BM, 2017 cit. em Chivulele, 2017).

As oscilagdes observadas na direc¢ao da politica monetaria tém como causas principais choques
de oferta, que, na sua maioria, resultam na depreciacdo do valor da moeda nacional através do
aumento das necessidades de moeda externa. Nomeadamente o aumento do prego do petréleo, dos

cereais ou de outras mercadorias com peso significativo na importacdo de bens, a queda das



receitas de exportacdo devido a queda dos pregos dos produtos de exportacdo, as calamidades
naturais, a redu¢do do influxo de capitais externos (ajuda e investimento directo estrangeiro), a
inseguranga e consequente redug¢do do nivel de reservas internas e, portanto, da capacidade de o

BM intervir para estabilizar o valor da moeda nacional em relagao a outras moedas.

O percurso da politica a monetaria em Mogambique mostra como a vulnerabilidade da economia,
impede a perseguicdo do objectivo estratégico de baixas taxas de juros baixas (politica
expansionista) e aumento da competitividade do sector financeiro, com vista a aumentar a
disponibilidade do crédito para o financiamento da actividade econdémica. As autoridades
monetarias mogambicanas tentam sempre tomar medidas expansionistas, mas sdo constantemente
interrompidas por choques que forgam mudangas para posturas restritivas., as taxas de juro
reduzem, mas depois sobem (flutuac@es), nio se tendo uma tendéncia sistematica de reducao. No
entanto, em periodos em gue, hd aumento das taxas 0s bancos comerciais respondem prontamente

e este ajuste quase automatico ja ndo se verifica quando ha reducéo (Chivulele, 2017).

De acordo com Fundo Monetario Internacional (FMI) (2018) até Abril de 2017, “a politica
monetaria de Mocambique estava focada exclusivamente para os agregados monetarios. O
principal objectivo da taxa de juro do BM era a preservacgéo do valor da moeda nacional (metical),
tendo como objectivos operacionais e intercalares a base monetaria e a massa monetéria,
respectivamente ” (p. 5). Face a este regime, presumiu-se que o multiplicador monetério e a
velocidade da circulacdo da moeda eram estaveis e previsiveis, ao passo que as taxas de juro eram
determinadas livremente, com 0 BM a intervir apenas para suavizar uma volatilidade excessiva da
taxa de cambio (BM, 2017). Foram utilizadas duas taxas de juro para auxiliar no cumprimento da
meta para a base monetaria e ajudar a comunicar a orientacdo da politica monetaria — as taxas de
juro da Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) e da Facilidade Permanente de Deposito (FPD).
Estas definiram um corredor de taxas de juro no ambito do qual as taxas de mercado interbancario
normalmente flutuaram. As operaces do mercado aberto atraves das emissdes de bilhetes do
Tesouro e de operacdes de recompra, aliadas a um corredor das taxas de juro, visavam sobretudo

a contencdo da base monetaria abaixo de um determinado limite especifico (FMI, 2018).



Este trabalho tem o objectivo discutir o funcionamento dos mecanismos de transmissao da politica
monetaria em Mogambique, em particular, o canal do crédito bancario (empréstimos bancarios),
diante das transformacdes ocorridas na politica monetéria ao longo do periodo em estudo. E, sera
um contributo para a literatura mogambicana. Pois, sdo poucos ainda os estudos sobre os
mecanismos de transmissdo da politica monetaria mogambicana ou ao menos publicados e que
recorrem a variavel da taxa de referéncia da politica monetaria (MIMO) adoptada a partir de Abril
de 2017.

1.2 Justificativa

O estudo do mecanismo de transmisséo da Politica Monetéria (PM), comegou a ganhar maior
interesse com a popularizacdo do Regime de Metas de Inflagdo (RMI), a partir da década de 1990,
guando a maioria das economias mundiais (paises) adoptaram o regime. O RMI é uma estratégia
de conducdo da politica monetaria marcada pela busca da estabilidade de precos, obtida pelo uso
exclusivo da taxa basica de juros. Portanto, o entendimento de como varia¢fes nos juros afectam

o nivel geral de precos é um pré-requisito fundamental para o uso desse regime (Modensi, 2005).

Mocambique, no ano 2000, formalizou a transi¢do para o uso dos instrumentos indirectos da
politica monetaria. Neste ano passou-se a implementar o regime de agregados monetarios com a
base monetaria como a variavel operacional num contexto de taxas de cAmbio flutuantes. Passou-
se a usar instrumentos indirectos da politica monetaria, nomeadamente: operacfes de mercado
aberto, taxas de juro de intervencdo do BC no mercado interbancério e persuacdo moral (BM,
2017). Esta implementacdo de um regime de politica monetaria baseada em metas monetarias
mostrou-se pouco eficaz, mas desajustado ao estagio de desenvolvimento da economia
mocambicana e do sistema financeiro (Chongo, 2017). Em particular, as rapidas inovacGes
ocorridas no sistema financeiro doméstico contribuiram para tornar a procura por moeda e 0
multiplicador monetério bastante instavel. Em resultado disso, o BM iniciou um conjunto de
reformas visando modernizar os instrumentos de politica monetaria que utiliza para atingir o

objectivo final da politica monetaria.

Dada a impossibilidade de controlar as variaveis economicas reais tais como: consumo,
investimento e a oferta do crédito e o produto no longo prazo, assegurar a estabilidade de precos

parece ser a melhor forma de contribuir para a sustentabilidade do crescimento econémico e do



emprego. No entanto, para isto torna-se necessario estudar como os mecanismos de transmissédo
da politica monetaria funcionam para garantir o objectivo previamente tracado pelos bancos
centrais. O proposito desta pesquisa foi olhar para o canal de crédito como mecanismo de
transmissao da politica monetéria. E, como este canal tornou-se relevante por conseguir captar e
lidar com os problemas da assimetria de informacao, como risco moral e seleccdo adversa. Com
isso considera-se que existe assimetria de informacao no mercado financeiro e releva a importancia

dos bancos e empresas de capital aberto como intermediarios financeiros.

O entendimento dos mecanismos de transmissao de politica monetaria é fundamental para a
definicdo de accbes das autoridades responsaveis. A capacidade de se controlar ou estimular a
economia via agregados monetarios ou taxa de juros é um topico recorrente em debates
académicos. Ainda assim, ndo ha consenso sobre qual modelo teérico melhor representa os

impactos de movimentos de juros ou quantidade de moeda sobre variaveis reais.

Economistas ressaltam que distinguir a importancia relativa dos diferentes canais de transmissao
da politica monetéaria é util por varias razdes (Nualtaranee, 2007). Primeiro, compreender quais
variaveis financeiras (como taxas de juros, taxas de cAmbio, precos de activos, crédito e agregados
monetarios) sdo impactados pela politica melhora a compreensdo das ligacdes entre 0s sectores
financeiro e real da economia. Em segundo lugar, uma melhor compreensdo do mecanismo de
transmissdo ajudaria os formuladores de politicas e o publico a interpretar 0s movimentos em
variaveis financeiras mais precisas. Por fim, mais conhecimento sobre o mecanismo de
transmissdo pode levar a uma melhor escolha dos alvos das politicas. Por exemplo, se o canal de
crédito é uma parte importante do mecanismo de transmissdo, as carteiras dos bancos devem ter
mais atencao neste canal. No outro Por outro lado, se a taxa de juros ou 0s canais da taxa de cambio
sdo cruciais, o BC pode precisar concentre-se mais nesses canais. Como defendido por Souza-

Sobrinho (2003) o estudo do mecanismo de transmissdo de politica monetaria é de crucial



importancia, pois auxilia na compreensdo dos ciclos econémicos e enriquece 0 conjunto de

informagdes da autoridade monetéria, permitindo a implementacdo de uma fine tunning policy.

A pesquisa ajudou a demonstrar os efeitos da politica monetaria sobre o mercado de crédito, o
mercado de produtos e 0s pre¢os, demonstrando o funcionamento do canal de crédito bancério na
transmissdo da politica monetaria. Para além destes factores, notou-se uma quase auséncia de
estudos desta natureza no pais o que podera fazer com que este, seja uma base de consulta para
futuros estudos, contribuindo desta maneira na literatura mogambicana ou estudos empiricos sobre

a matéria no pais.

1.3 Problematizacéo

Ao longo dos tempos, parece haver unanimidade entre economistas e BC, que o objectivo principal
da politica monetéria deve ser a obtencdo e a manutencdo da estabilidade de precos. Com esse
objectivo, comecou a ganhar importancia a adopcao, pelo BC, de uma estratégia de politica

monetaria cuja caracteristica principal € antecipar-se a quaisquer pressdes inflacionarias futuras.

O caréacter preventivo da politica monetaria justifica-se ndo apenas pelo menor custo social
associado a uma politica prospectiva, que se antecipa a eventos futuros, mas, sobretudo, as suas
préprias limitagdes no controlo da inflacdo. Dentro dessa nova estratégia, um aspecto chave é o
conhecimento do mecanismo de transmissdo da politica monetéria, isto é, o estudo dos diversos

efeitos produzidos pela politica monetéria na economia.

Apesar da maioria dos economistas concordar em relacdo aos efeitos qualitativos da politica
monetaria sobre a economia, persistem discordancias a respeito da magnitude desses efeitos e,

principalmente, dos canais pelos quais esses efeitos se propagam na economia.

Mocambique, a partir da década de 2000 embarcou num regime, em que o0 objectivo da politica
monetaria era o controlo do nivel de precos. Este objectivo foi estipulado num contexto em que a
maior parte dos produtos que fazem parte da cesta basica de consumo sdo importados (sdo esses
produtos usados no célculo da inflagdo em Mogambique). A economia sofre de défice cronico da

balanga de transacgdes correntes e as fontes de receitas de moeda externa da economia séo



concentradas e volateis, 90% das exportaces provém de nove produtos primarios e de recursos
naturais tais como: o aluminio, o carvao, o gas natural, as areias pesadas, a electricidade, agucar,
tabaco, madeira e améndoa de caju sdo exportados ao seu nivel bruto ou com o minimo de
processamento cujos precos no mercado internacional sdo volateis (Chivulele, 2017). Isto é, a
estrutura de exportacdes mocambicanas € volatil devido a frequente oscilacdo de precos no
mercado internacional destes produtos e a vulnerabilidade da procura por produtos primarios em

periodos de crise econémica.

As autoridades monetarias definem a direccdo da politica monetaria em funcao do nivel da taxa de
cambio na economia e/ou o nivel de entrada de capitais e ainda do nivel de estoque de reservas
internacionais (que representa a capacidade das autoridades de intervir para influenciar a taxa de
cambio). Em periodos de apreciacdo da taxa de cambio e de aumento do nivel de reservas
internacionais, em resultado da entrada macica de capitais, como, por exemplo, ocorreu entre 2012
e 2014, 0 BM tem reduzido a taxa de juro de referéncia da politica monetaria (Taxa FPCY/MIMO),
com vista a expandir o acesso a capital (investimento/financiamento) com baixo custo para a
economia. No entanto, essa reducdo ndo encontra uma resposta desejada nos bancos comerciais
que continuam a praticar taxas de juros altas. E neste contexto que a presente pesquisa pretende
discutir o funcionamento dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria em

Mogambique, concretamente, o canal de crédito bancario no periodo de 2008 a 2019.

1.3 Objectivos
Os objectivos constituem a finalidade de um trabalho de pesquisa, isto é, a meta que se pretende
atingir ou alcancar com a pesquisa. Como em qualquer pesquisa sdo divididos em geral e

especificos.

1.3.1 Objectivo Geral
O objectivo geral desta pesquisa é discutir o funcionamento do canal de crédito bancario como

mecanismo da transmissdo da politica monetaria em Mocambique no periodo de 2008 a 2019.

1.3.2 Objectivos Especificos

Especificamente, a pesquisa tem 0s seguintes objectivos:

1 Antes de Abril de 2017, a taxa de Facilidade permanente de Cedéncia (FCP) sinalizava a taxa de politica monetaria
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1. Identificar as varidveis que intervém na transmissdo e mensuracao da Politica Monetaria
em Mocambique;

2. Verificar a relagdo entre as variaveis macroeconémicas e seus impactos na economia
através do credito bancario como um canal de transmissdo de politica monetéria para o
lado real da economia;

3. Estimar modelos de Vectores Autoregressivos (VAR) tendo em conta as variaveis em

estudo;

4. ldentificar o impacto do choque na taxa de politica monetaria sobre as variaveis

macroeconémicas (Produto e Inflacdo).

1.4 Hipdteses Gerais da Pesquisa

Entende-se por hipoteses as possiveis respostas do problema em estudo, que depois de testadas
podem ser rejeitadas ou ndo (Gujarati, 2003). Por outras, sdo suposig¢des colocadas como respostas
plausiveis e provisorias para o problema de pesquisa. Sdo provisdrias porque poderdo ser
confirmadas ou refutadas com o desenvolvimento da pesquisa.

Para esta pesquisa pretendeu-se testar as seguintes hipdteses basicas (nula e alternativa):

Hipotese Nula (HO): Em Mogambique os mecanismos de transmissdo da politica monetéria,
em particular o de crédito bancario opera em sua plenitude, ou seja, tem o efeito desejado,

como preveé a teoria e comprovado empiricamente em alguns paises desenvolvidos.

Hipotese Alternativa (H1): Em Mogambique os mecanismos de transmissdo da politica
monetéaria, em particular o de crédito bancario ndo opera em sua plenitude, ou seja, ndo tem
o efeito desejado, como prevé a teoria e comprovado empiricamente em alguns paises

desenvolvidos.

1.5 Delimitacéo do Estudo

A pesquisa baseou-se numa analise empirica sobre 0os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria em Mocambique, seguindo uma abordagem de modelo de Vectores Autorregressivos
(VAR). Recorreu-se ao modelo VAR por permitir estimar relagdes dinamicas entre variaveis
endogenas sem a imposicao, a priori, de fortes restri¢des. Por ser um modelo dindmico onde as

variaveis sdo tratadas como enddgenas, ou seja, por ser um modelo que reduz o nimero de
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restricdes impostas as estimacdes pelos modelos estruturais. Por capturar a existéncia de relacfes
de interdependéncia entre variaveis que permitem avaliar o impacto de choques estocasticos sobre
determinada variavel do sistema, a partir da ordenagdo causal com base em argumentos teoricos
(canal de crédito bancario) e conhecimento da natureza das relacfes entre as variaveis. Ou seja,
por ndo haver necessidade de especificar as variaveis endogenas e exdgenas, dado que todas séo a
priori consideradas enddgenas ao modelo. E, por apresentar estrutura mais rica, que capturam

melhor o comportamento dos dados se comparado com os modelos univariados.

Apesar de existirem varios mecanismos de transmissdo da politica monetaria esta pesquisa
circunscreve-se ao canal de crédito bancario, também denominado por canal de empréstimos
bancéarios. O canal em estudo nesta pesquisa mostra a importancia que os bancos tém quando ha
modificacBes na taxa basica de juros, alterando o Consumo (C), Investimento (1), Producéo (PIB)
e 0s Pregos. Em termos de varidveis foram usadas 7 (sete) variaveis a saber: Taxa de Juro de
Politica Monetaria (MIMO), Produto Interno Bruto (PIB), indice de Preco de Consumidor ou
inflacdo (IPC), taxas de juros (r), Créditos dos bancos comerciais ao sector publico (Titulos),
Credito dos bancos comerciais ao sector privado (Creditop) e Spread (Sp). Os dados das variaveis
sdo de séries temporais, obtidos na base mensal, com a excepc¢do do PIB, que foi obtido na base

anual e transformado para mensal através da matrix Xlstat.

Para a estacionaridade das variaveis, embora existam outros testes, o estudo recorreu aos de
Augnmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillip- Perron (PP) por terem a mesma hipdtese nula
(presenca da raiz unitaria), havendo diferenca na forma como ¢ controlada a correlagdo serial ao
testar a presenca de raiz unitaria (0 teste PP utiliza um método ndo linear, enquanto, 0 ADF
incorpora, de forma linear) e por serem testes que para se concluir que ha estacionaridade das

variaveis deve haver concordancia entre os dois .

A ordenacdo das variaveis seguiu a seguinte ordem: Taxa de de politica monetéria, taxa de juro
(praticada pelos bancos comerciais), crédito ao sector privado, crédito ao sector publico, spread,
inflacdo e o produto, a escolha desta ordem e fundamentada pela l6gica de que o regulador da
politica monetaria (BM) ao recorrer aos instrumentos da politica monetaria, neste caso a taxa de

referéncia, cria choque na taxa de juro de mercado e esta por sua vez no crédito bancario, que
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também por sua vez afecta, as variaveis investimento das empresas e consumo das familias e por

altimo o produto e o nivel de precos (inflagao).

A ordenacao das variaveis seguiu a fundamentacdo do canal bancario na transmissao da politica
monetaria, principal objecto deste estudo ou por outras palavras, esta ordenagdo de variaveis
permite interpretar a equacao da taxa de juro como uma fungdo de reac¢do do BC, com a taxa de
juro a responder contemporaneamente ao crédito bancario e este por sua vez ao produto e nivel de
precos (inflagdo). Em termos, de periodo compreende os anos de 2008 a 2019, totalizando 144
observacOes mensais. E, para o processamento dos dados usou-se o Eviews. A pesquisa adoptou o

nivel de significancia de 5%, ou seja, admite um nivel de confianca de 95%.

1.6 Estrutura da Tese

Estruturalmente, a tese encontra-se organizada em 5 capitulos: capitulo 1 onde foram apresentados
0s seguintes elementos introdutorios: contextualizacdo sobre o tema ou objecto de pesquisa,
justificativa ou a relevancia da pesquisa, problematizacao, os objectivos da pesquisa divididos em
geral e especificos, as hipoteses ou pressupostos do estudo, delimitacdo do estudo em termos
temporais, espacial, varidveis do estudo, testes aplicados e modelo de analise e a propria estrutura
da tese. J& no capitulo 2 apresentou-se a revisdo da literatura que sustenta o tema em analise, desde
as principais teorias, estudos similares feitos nos outros paises (literartura empirica) e estudos
feitos em Mocambique (Literatura focalizada), buscando similaridades e constrastes e foram
usados para discussdo dos resultados desta pesquisa e apresentou-se também a evolucdo das

variaveis do estudo ao longo do periodo em anaslise.

No capitulo 3 apresentou-se a metodologia de pesquisa usada no estudo abordando tépicos tais
como: Descricdo da pesquisa, 0 tipo de pesquisa quanto a abordagem,objectivos, procedimentos
de colecta de dados, prop6sito, natureza e metddo de abordagem, as varidveis usadas, tipos e fontes
de dados e 0 modelo econométrico e testes de validade. No capitulo 4 foi feita a apresentacdo dos
resultados, analise, interpretacdo e discussdo dos resultados de acordo com as teorias e estudos
empiricos discutidos na reviséo da literatura, no capitulo 2. Neste capitulo para além da abordagem
economeétrica, fez-se a analise documental da relacao entre as variaveis da politica monetaria e as
variaveis da economia real no periodo estudado. E, Por fim, no capitulo 5, apresentou-se as

conclusdes e recomendagdes de acordo com os resultados da pesquisa.
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CAPITULO 2: FUNDAMENTAGAO TEORICA

Nesta parte do estudo pretendeu-se trazer a fundamentacdo tedrica (teorias) relevante para o
estudo, que encontra-se dividida em 4 grandes partes: a revisao da literatura teorica, a literatura
empirica, a focalizada (estudos similares feitos em Mocambique) e a evolugdo da politica

monetaria mogambicana.

2.1 Revisdo Literatura Teorica

Nesta seccdo do capitulo, buscou-se as teorias que sustentam o tema, discutiu-se a visao das
diferentes escolas ou correntes do pensamento macroecondémico sobre 0s mecanismos de
transmissao da politica monetéria. O objectivo foi encontrar uma base sélida para compreender a
presenca destes mecanismos e de diferencas de actuacdo nas economias dos paises desenvolvidos

e emergentes.

2.1.1 Conducéo da Politica Monetaria

A conducdo da politica monetaria requer uma compreensdo minuciosa dos canais de transmissao
da politica monetaria (Mishkin, 1996). Todavia, a transmissdo monetaria ndo ¢ uma questdo de
facil dominio ou entendimento. A economia é uma grande rede de interdependéncias que admite
a possibilidade de existéncia de varios canais através dos quais a politica monetaria se pode
transmitir, ou seja, existem varias formas ou elos pelos quais decisdes da politica monetéaria podem
chegar a economia real. De acordo com Fuinhas (2001), a ligacdo entre o BC e o0s agentes
econdmicos nao monetarios, pela via das instituicdes financeiras monetarias, pde em destaque que
0 mecanismo de transmissdo monetaria se pode efectuar através de um qualquer mercado
financeiro. Mas, cada canal de transmissdo pode ser associado a um aspecto particular dum
mercado financeiro e, portanto, havera tantos canais de transmissdo, quantos 0s mercados

financeiros existentes (Chami, Cossimano & Fullenkamp, 1999, cit. em Fuinhas, 2001).

Ja Friedman e Schwartz (1963) fundamentaram que, para que a politica monetaria tenha sucesso,
é necessario que as autoridades monetérias tenham um conhecimento apurado da calendarizacao
e dos efeitos das suas actuacdes sobre a economia, o que implica uma compreensdo do mecanismo
de transmissdo dessa politica. Uma caracteristica chave do mecanismo de transmisséo da politica
monetaria € a de que a despesa e a inflagdo mostram uma resposta gradual as ac¢des de politica,

que se desenvolve ao longo de varios anos, atingindo o seu maximo ao fim de um determinado
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numero de periodos. No entanto, dadas as incertezas acerca da estrutura da economia e da dindmica
de curto prazo e dos defasamentos longos e varidveis na resposta da procura agregada as ac¢oes

do BC, o decisor de politica devera adoptar uma abordagem prospectiva nas suas decisées.

Uma compreensao errada do mecanismo de transmissdo monetaria podera levar a umainadequada
utilizacdo da politica monetaria e gerar efeitos ndo desejados, podendo mesmo ser
uma fonte de instabilidade econdémica. Poole (1999) argumentou que, esta percepcdo, levou a
concluir-se, de uma forma mais ou menos generalizada, que a conducdo de politicas monetarias

erraticas tem sido uma fonte geradora de instabilidade para as economias.

Paralelamente, Romer (2000) enfatizou que o entendimento efectivo do processo de transmissdo,
e, portanto, da sua fundamentagdo teorética, ¢ essencial para o desenho correcto da politica
monetaria Optima ¢ a sua implementagdo eficaz. Pois, uma compreensdao inadequada dos
mecanismos de transmissdo pode ampliar desnecessariamente, os custos da estabilizacdo
monetaria, reduzir o ritmo de crescimento econdmico e aumentar o desemprego. Como também,

o fracasso no controle inflacéo.

Ruffini (1996) mencionou o papel perturbador e desestabilizador da moeda e por extenséo da
politica monetéria. Estas abordagens pressupdem que as economias monetarias estdo sujeitas a

uma instabilidade intrinseca.

H4, contudo, teorias que, sem atribuirem uma origem monetaria ao ciclo econémico, reconhecem
que a expansdo e a contraccao da moeda e do crédito tem um papel importante na propagacéo dos
desequilibrios econdmicos. A evolucdo do ciclo economico também pode ser associado as
alteracdes no valor das accdes das empresas (Lowe & Rohling, 1993). Esta ligacdo decorre das
assimetrias de informacdo entre os mutuantes (credores) e os mutuérios (devedores) por um lado,
e entre os gestores e os detentores das empresas, por outro. Estas assimetrias conduzem a
distor¢bes no processo de tomada de decisdo que perturbam, quer a oferta, quer a procura de
crédito. A deterioragdo no valor liquido das empresas e das instituicdes financeiras pode provocar
contrac¢des na procura e na oferta de crédito e, portanto, contribuir para amplificar o ciclo

economico.
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Para garantir o alcance dos objectivos finais, 0 BC dispde de um conjunto de instrumentos que
condicionam determinadas variaveis macroeconomicas, que se julga poderem estar fortemente
correlacionadas com o0s objectivos finais, e que sd8o designados objectivos
intermédios. Esses objectivos intermédios sdo indicadores da politica monetaria, sendo exemplos

a massa monetaria, os agregados de crédito, o nivel das taxas de juro e a taxa de cambio.

Os objectivos intermédios ndo podem ser controlados directamente pelo BC. Antes este, procura
condicionar a evolugdo de variaveis como as reservas primarias dos bancos, as aplicacfes nos
mercados monetarios de curto prazo e as taxas de juro fixadas nestes mercados. Sao estas variaveis
que constituem os objectivos operacionais da politica monetaria. A sequéncia da ac¢do da politica
monetaria inicia-se com os instrumentos, passa depois aos objectivos operacionais, que por sua
vez condicionam os objectivos intermédios, e termina nos objectivos finais como se pode ver na

figura 2.1:

Figura 2. 1: Sequéncia da Politica Monetéaria

Obijectivos Obijectivos

Obijectivos

operacionais intermédios

finais
Fonte: Fuinhas (2001)

A accdo dos instrumentos sobre os objectivos finais esta sujeita a diversos desfasamentos
e a um elevado grau de incerteza. Os impulsos da politica monetaria transmitem-se através de
uma cadeia de eventos estocasticos longa, 0 que torna a precisdo dos instrumentos baixa.
O controlo das condicGes monetarias e financeiras pode ser exercido pelo BC
de modo directo ou de modo indirecto. O controlo monetario directo, levanta problemas de
eficiéncia que desaconselham a sua utilizacdo por longos periodos de tempo. O exercicio do
controlo monetario indirecto, requer que seja criado um ambiente institucional e regulamentar

estavel para poder ser exercido com eficécia.

O quadro institucional e regulamentar de um pais, bem como as condigdes em que é efectuada a
concorréncia entre as instituicbes bancérias sdo determinantes para a compreensdo dos canais de

transmissdo da politica monetaria. A existéncia e a intensidade com que se manifestam
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determinados canais de transmissdo, esta dependente da organizacdo e do funcionamento do

sistema financeiro (Fuinhas, 2001).

Como se pode perceber, apesar das autoridades monetarias terem ao seu dispor os instrumentos de
politica monetaria, para o seu bom funcionamento revela-se importante, olhar-se para o quadro
regulamentar, tamanho do sistema financeiro e bem como a ligagdo existente com o mercado
externo. Também, €, importante ressaltar que a transmissao dos instrumentos da politica monetaria
para 0s objectivos finais € um processo sujeito a defasamentos (leva algum tempo para surtir 0s

efeitos).

2.1.1.1 Instrumentos da Politica Monetéria

Instrumentos de politica monetéria sdo as variaveis que o BC controla directamente. As
autoridades monetarias dos paises dispdem de varios instrumentos, gerais ou directos, que Ihes
permitem intervir sobre o sistema monetario: 1) a taxa de reservas obrigatdrias; 2) as operacoes de
mercado aberto (open market) — alteracdo da base monetaria; 3) a imposicao de limitesao crédito;
4) a politica de taxa de redesconto (Mishkin, 2004).

De acordo com Lopes e Vasconcelos (2000) as taxas de reservas obrigatorias ou reservas legais,
sdo consideradas como um tipo de impostos ou obrigagdes, sobre os depdsitos a vista dos bancos
comerciais. S0 depdsitos sob forma de reservas bancérias, em que 0s bancos comerciais sdo
obrigados a manterem uma percentagem dos seus depdsitos a vista, junto ao BC. Estas, constituem
um factor importante e impulsionador, do ponto de vista do seu impacto sobre o multiplicador dos
meios de pagamento pois, influenciam na determinacdo de qual serd o montante de moeda que
ficara a disposi¢cdo dos bancos comerciais para crédito bancario e outros fins. Quanto maior for o
depdsito compulsdrio, maior sera o nivel de reservas obrigatorias dos bancos comerciais junto ao
BC.

Existem dois argumentos principais a favor da utilizacdo dos depositos compulsorios. O primeiro
€ gue as taxas de reservas obrigatorias criam um fundo de recursos liquidos que podem ser usados
em caso de panico bancario. O segundo é que 0 mesmo permite ao BC um maior controle da oferta
monetaria, visto que em caso da auséncia dos depositos compulsorios os bancos poderiam nao ter

reservas, e a oferta de moeda tenderia ao infinito (Martins, 2007).
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As operacOes de mercado aberto (open market), sdo instrumentos que o BC utiliza quando pretende
contrair ou expandir a sua base monetaria, Para o efeito, quando o objectivo é contrair a base
monetaria, este vende parte dos seus titulos publicos e por sua vez, retira a moeda em circulagao.
E, para a expansdo da moeda, o BC compra os titulos publicos no mercado, aumentando desta
forma a moeda em circulagéo (Lopes & Vasconcelos, 2000). As operacdes de mercado aberto, tém
um papel importante, na medida que determinam os movimentos das taxas de juro de curto prazo,
da base monetéria, para além de constituir maior fonte de oferta da moeda. O BC, ao tomar a
decisdo de vender e ou comprar titulos publicos no mercado, o faz com a consciéncia das suas

responsabilidades e a0 mesmo tempo, com o intuito de monitorar a oferta de moeda.

Em Mocambique, o BM efectua as operagdes de mercado aberto, incluindo a emissao de Bilhetes
de Tesouro (BT) para influenciar a liquidez do mercado, como instrumento de politica monetéria.
Ou seja, nem toda a emisséo de BTs serve para financiar o défice de tesouraria do Estado. Grande
parte as emissfes de BTs sdo efectuadas para efeitos de gestdo de liquidez do mercado monetério,

0 que pode influenciar a direccao das taxas de juro (Mussa, 2021).

A taxa de redesconto é uma taxa de juro cobrada pelo BC, pelo crédito concedido aos bancos
comerciais para Ihes conferir robustez, nos casos em que estes tém pouca disponibilidade (ter mais
liquidez) (Mishkin, 2000).

De acordo com Hillbrecht (1999) a politica de redesconto (ou crédito de liquidez) afecta
directamente a base monetaria e a oferta de moeda. 1sso porque a mesma tem um impacto sobre o
volume de crédito bancario que o BC concede aos bancos comerciais. Uma elevacgdo crédito de
desconto aumenta a base monetaria, e consequentemente, a oferta de moeda. Uma queda crédito
de desconto, por sua vez, tem como resultado uma reducdo da base monetaria e da oferta por

moeda.

O BC pode actuar sobre o volume de crédito de desconto através de duas maneiras: alterando o
preco dos empréstimos (a taxa redesconto, que € a taxa paga pelos bancos ao BC), ou afectando a
quantidade de crédito concedidos. No primeiro caso, actuando sobre a taxa de desconto, uma
elevacdo da mesma reduz o volume de créditos que os bancos comerciais buscam junto ao BC,
uma vez que fica mais caro para 0s mesmos obter credito. O resultado é uma contragdo na base

monetéaria e na oferta por moeda. Hillbrecht (1999) apontou para o facto de que um aumento na
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taxa de redesconto poder ocasionar uma elevacdo em outras taxas de juros de curto prazo na
economia, Visto que os bancos comerciais tentariam obter recursos por meio de outras fontes. O
inverso ocorre quando hd uma reducdo na taxa de redesconto, com os bancos buscando mais
crédito junto ao BC, e tendo como resultado uma expansdo da base monetaria e na oferta por

moeda.

Para Mishkin (2000) no segundo caso o BC actua regulando o nivel de crédito que ird conceder.
Existem trés tipos basicos de empréstimo de redesconto: o de assisténcia de liquidez, que visa
solucionar problemas de liquidez dos bancos de curto prazo; o crédito sazonal, que confere ajuda
a bancos comerciais com problemas de créditos temporarios; e o crédito ampliado, que é concedido
aos bancos comerciais que tenham sofrido com uma saida abrupta de depoésitos. Assim, neste caso

0 BC limita o empréstimo a ser concedido a um volume maximo determinado.

Mishkin (2000) apontou como a principal vantagem da politica de redesconto, o facto de o BC
exercer a sua funcdo de emprestador de Ultima instancia, solvendo problemas de liquidez dos
bancos comerciais. No entanto, Hillbrecht (1999) apontou para o facto de que nas operacdes de
redesconto o BC néo tem controlo directo sobre o total do volume de recursos envolvidos, pois a
operacdo depende da disposicdo dos bancos comerciais em contrairem crédito, 0 que ndo €
recomendavel na obtencdo de resultados precisos na conducdo da politica monetaria. Além disso,
se cria um problema de risco moral para os bancos. Segundo Hillbrecht (1999) um banco com
conhecimento prévio que o BC ird, lhe emprestar recursos (crédito) em caso de necessidade, pode
decidir tomar mais risco, aumentando dessa maneira a probabilidade de perdas para o0s

depositantes.

Lopes e Rossetti (1998) apontaram que, principio de imposicdo de limites ao crédito (controle e
selecdo de crédito) usa-se para direccionar 0s recursos captados pelos bancos comerciais.
Entretanto, posteriormente, o mesmo foi estendido as demais institui¢des financeiras néo
bancérias, possibilitando uma extensdo do controle das autoridades monetarias sobre os passivos

financeiros das referidas instituicdes. Existe trés formar primordiais de intervencao directa:

v Controle do volume e da destinacéo do crédito.
v Controle das taxas de juros

v Determinag&o dos prazos, limites e condi¢es dos empréstimos.
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Ainda de acordo Lopes e Rossetti (1998) argumentaram a imposi¢éo do limite do impde restricoes
ao livre funcionamento das forcas de mercado, através de controlos directos sobre o volume e

sobre o preco do crédito.

Quanto maior for o desenvolvimento institucional de um pais e dos seus mercados monetarios e
financeiros, mais variados e eficazes sdo, também, os instrumentos ao alcance da politica
monetaria. Os instrumentos de politica monetaria tém como objectivo absorver ou injectar liquidez
no sistema bancario, j& que desse controlo resulta a possibilidade de expansdo ou retraccdo do

crédito e, portanto, da massa monetaria.

A funcdo oferta de moeda depende do comportamento dos agentes econémicos ndo monetarios,
do sistema bancério e do BC. Neste processo, trés varidveis sdo determinantes: 1) o racio de
preferéncia por moeda legal; 2) a base monetéaria; e 3) a taxa de reservas obrigatdrias. Estudos
empiricos concluem que o coeficiente de preferéncia por moeda priméaria ndo é constante, o que
impossibilita que o BC saiba, com antecedéncia, o seu valor. A preferéncia pela liquidez depende
principalmente dos habitos de pagamento e do padrdo temporal de despesa das familias. Esta
despesa aumenta significativamente em certas épocas do ano. Também a taxa de reservas dos
bancos (reservas obrigatdrias mais reservas livres) pode variar & medida que os depdsitos se
movimentam entre bancos com diferentes taxas de reservas livres e, também porque, ao longo do
tempo, os bancos modificam essas taxas de reservas. A taxa de reservas e consequentemente, as
reservas obrigatérias tém um papel importante na conducdo da politica monetaria, na medida em
que estabelecem um limite maximo para a expansao do balanco das instituices monetarias. Por
vezes, as reservas obrigatdrias também desempenham outros papéis como € o caso do Eurosistema
em que, segundo o Banco Central Europeu (2000) prosseguem, primordialmente, os objectivos de
estabilizacdo das taxas de juro no mercado monetario e de criacdo de escassez de liquidez

estrutural.

Em matéria operacional, a flexibilidade das alteracdes da taxa de reservas obrigatorias é
relativamente limitada. Assim, tendo efeitos tdo radicais sobre a liquidez bancéria, as alteracdes
neste instrumento: 1) requerem tempo de adaptacdo dos bancos; 2) que se faca 0 seu anuncio

previamente; e, 3) provoquem perturbacgdes temporarias e induzidas na economia.
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Deste modo, o BC ndo consegue controlar com precisao a massa monetaria porque o multiplicador
monetario ndo é constante, nem perfeitamente previsivel. Contudo, o BC pode controlar a massa
monetaria através da base monetéria. Portanto, emitindo moeda ou, pelo contrario, retirando-a de
circulacdo, o que pode ser feito, por exemplo, atraves de operacfes de mercado aberto. Neste
processo, a autoridade monetaria estd condicionada pelo valor do multiplicador, isto €, pela
preferéncia pela liquidez e pela taxa de reservas obrigatdrias. Estes dois parametros variam em

funcdo de vérios factores, entre os quais se incluem os outros instrumentos de politica monetéria.

2.1.1.2 Os objectivos intermedios da Politica Monetaria

Um objectivo intermédio é uma proxy do objectivo final da politica monetéaria, que antecipa o
comportamento do objectivo final. O objectivo intermédio pode ser controlado, com um pequeno
desfasamento, por uma varidvel instrumental, que é directamente influenciada pelos meios de
intervencdo a disposicdo da autoridade monetaria. O objectivo intermédio, para além de
ser dotado da capacidade de previsdo da evolucdo do objectivo final, deve ter a capacidade de

condicionar a evolucao do objectivo final (Hillbretcht, 1999).

Os objectivos intermédios geralmente considerados na literatura econémica da especialidade séo:
a taxa de juro, a taxa de cambio, o rendimento nominal, o(s) agregado(s) monetario(s), o(s)

agregado(s) de crédito e o objectivo directo de taxa de inflacdo (Fuinhas, 2001).

A escolha entre os agregados monetarios e os agregados de crédito também chamada de debate
moeda versus crédito, teve 0 seu momento mais alto durante os anos oitenta, com o aparecimento
das posicdes "creditistas” associadas a Benjamin Friedman (1995). O debate levantou-se em torno
da escolha do agregado que possuia maior capacidade para desempenhar o papel de objectivo
intermédio. Esta confrontacdo de ideias (escolha entre os agregados monetéarios e de crédito) ficou,
igualmente, associada a problematica de qual dos agregados monetarios ou de crédito deveria ser
considerado como o mais consentaneo com as definicdes de moeda e de crédito.

Nos agregados monetarios o BC define uma determinada meta para um agregado (M1 ou M2, por
exemplo), e utiliza-se dos instrumentos a sua disposicdo para manter o agregado monetario no
nivel estipulado. Com a escolha do agregado monetario o BC perde o controlo sobre o crédito
bancéario através da taxa de juros, ou seja, a taxa de juros ira flutuar, influenciando o crédito

bancario manipulagdo na mesma direcgdo. Ja em caso da escolha da taxa de juros como meta,
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acontece justamente o inverso, com as flutuacbes nos agregados monetarios ficando fora do
alcance do BC (Mishkin, 2000). As duas metas sdo, portanto, incompativeis no sentido de serem
usadas simultaneamente. As metas se dividem em metas intermediarias e operacionais. As metas
intermediarias tém de ser de rapida mensuracao e precisas. Por exemplo, para Mogambique a meta

intermediaria pode ser a taxa de juro, e a meta operacional a taxa de juro MIMO.

O principal problema na escolha entre a moeda e o crédito para desempenharem o papel
de objectivo intermédio da politica monetaria, € que as autoridades monetarias s6 podem
observar as quantidades efectivamente transacionadas. E, ndo se estd perante um excesso de
oferta ou de procura, questdo que é efectivamente relevante para apreciar o estado dos mercados.
Os registos estatisticos ndo podem identificar se esta-se perante um excesso de oferta ou de
procura, ja que sdo uma mera categoria l6gica, na presenca de precos flexiveis, e na presenca de

precos fixos, s6 permitem observar o lado mais curto do mercado (Ramos, 1991).

A informacdo de que a autoridade monetaria dispbe é referente aos agregados e aos fluxos
transaccionados pelos agentes econdémicos. Por exemplo, um aumento das transacgdes no
mercado do crédito, poderd decorrer de um aumento da procura, situacdo potencialmente
restritiva, ou de um excesso de oferta, situacdo potencialmente expansionista (Ramos, 1991).
Pode-se assim chegar a conclusdo de que, o aumento do valor de um agregado de moeda ou de
crédito sé terd natureza expansionista, se a sua procura for estavel. A questdo da escolha entre os
agregados de moeda ou de crédito, depende do esclarecimento de qual tem uma procura mais

estavel.

A existéncia de instabilidade nas procuras efectivas de moeda e de crédito é independente
do mecanismo de transmissdo monetéaria. A transmissdo monetaria €, igualmente, independente do
objectivo intermédio que for seguido pela autoridade monetaria. A questdo da escolha entre
um agregado moeda ou um agregado de crédito é assim uma problematica eminentemente

empirica.

2.1.1.3 Os objectivos finais da Politica Monetaria
De acordo com Kaufman (1994, cit. em Kamin, Turner e Van'tdack, 1998), existem pontos de vista
substancialmente diferentes acerca de quais devem ser 0s objectivos a prosseguir pela autoridade

monetaria, especialmente entre os politicos, os académicos e 0s agentes financeiros, e
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possivelmente menos entre as autoridades monetarias. Em geral, os principais objectivos da
politica monetaria sdo: 1) assegurar a estabilidade dos precos; 2) o maximo crescimento
economico; 3) o pleno emprego; e 4) o equilibrio da balanca de pagamentos. Por outras palavras,
0 objectivo final da politica monetéaria é contribuir para que se alcance o maior nivel possivel de
bem-estar econémico.

Na mesma linhagem, Hillbrecht (1999) apontou como os objectivos da politica monetaria: (i)
estabilidade de precos; (ii) estabilidade da taxa de juros; (iii) estabilidade do sistema financeiro;
(iv) elevado nivel de emprego; (V) crescimento econdmico; (iv) estabilidade do mercado cambial.
Ja Lopes e Rossetti (1998) deram énfase a importancia do controle da oferta da moeda na condugéo
da politica monetaria, os autores definem a mesma como sendo o controlo da oferta da moeda e

da taxa de juros, no sentido de que sejam atingidos 0s objectivos da politica economica do governo.

A politica monetaria € uma das politicas econdmicas ao dispor dos decisores politicos para alcancar
o referido objectivo final. O numero de instrumentos de politica econdmica ndo pode ser inferior
ao numero de objectivos, e, cada instrumento deve ser afecto ao objectivo sobre o qual tem maior
eficacia relativa (Tinbergen, 1956). A presenca de defasamentos na politica monetaria permite, no
entanto, que o BC, embora s6 possuindo um instrumento, possa prosseguir dois objectivos de curto

prazo ao gerir o trade off entre eles.

A ideia de que, no longo prazo, a politica monetaria apenas pode alterar as variaveis nominais é
hoje aceite, sem grande contestacdo, pelos economistas, pese embora um crescente interesse sobre
os seus efeitos no longo prazo (Fuinhas, 2001). E igualmente, aceite que, para se alcangar o
maximo crescimento econdémico sustentavel, o principal objectivo da politica
monetaria devera ser a obtencdo e conservacao da estabilidade de precos, ou seja, manter o nivel
de inflacdo baixo. Ha também, actualmente, um grande consenso de que a politica monetaria pode
alterar, significativamente, o nivel da actividade econémica no curto prazo, se bem que apenas
condicione o nivel de precos no longo prazo (Fraga & Goldfajn, 2002). Permanece, no entanto,
aberta a discussédo acerca da forma como a politica monetaria condiciona a actividade econdémica

real e o nivel de pregos.

Em geral, a preocupagdo dominante dos responsaveis pelas decisdes de politica monetaria €, salvo

raras excepcOes, de natureza macroecondmica. De facto, “a autoridade monetéria é julgada pelo
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valor da taxa de crescimento do produto ou da taxa de inflacdo e s6 excepcionalmente é
confrontada com as consequéncias microeconomicas das suas decisdes” (Budd, 1998, p. 174). A
politica monetaria deveria incluir, nos seus objectivos, a selec¢do dos instrumentos que, em cada

situacdo especifica, apresentem uma maior neutralidade sobre 0s agentes econémicos.

Entender o mecanismo de transmissdo monetéria é essencial para os decisores politicos, porquanto
diferentes canais de transmissdo podem implicar que diferentes objectivos intermédios sejam
optimos. O canal do crédito bancério sugere que o objectivo intermeédio apropriado € a quantidade
de crédito; o canal monetario e o canal do balangco implicam que os objectivos intermédios devem
ser as taxas de juro; o canal do mercado accionista, indica que o nivel de precos deve ser o objectivo

intermédio da politica monetaria.

Ao longo do tempo, os objectivos da politica monetaria foram cronologicamente: a estabilidade
cambial; a estabilidade de pregos; o controlo dos ciclos econémicos; o pleno emprego; e a
estabilidade e o crescimento econémico (Kock, 1982).

A preocupacdo de assegurar a estabilidade monetaria, ainda que de forma discreta, pode-se juntar
a preocupacéo de assegurar a estabilidade do sistema financeiro (Friedman, 2000) e, em especial,
o chamado risco sistémico. VVarias razdes tém sido apontadas para se dever cumprir o objectivo de
estabilidade monetaria: os efeitos ndo desejados da incerteza acerca do nivel de precos sobre as
decisbes dos agentes econdmicos e por isso sobre a produtividade; as distor¢fes associadas a
interaccdo dos contratos nominais com o sistema fiscal na presenca de inflacdo; e, 0s crescentes
conflitos provocados pelo processo inflacionista. A propdésito deste Gltimo aspecto, refira-se que
tem vindo a crescer, na literatura econdmica da especialidade, a ideia de que a inflagcdo conduz a

uma reducéo do crescimento econdmico, razdo pela qual o controlo é fundamental.

Assim, 0s bancos centrais estdo comprometidos com a estabilidade monetéria, vista como taxa de
variagdo dos precos e ndo com a estabilidade do indice de pregos. A norma tem vindo a ser a
fixacdo de um intervalo de variagdo para a taxa de inflagdo. A politica monetéria so afecta os
precos, no longo prazo, mas tem um objectivo em termos de pre¢os a cumprir no curto prazo.
Garantindo a estabilidade monetaria que estd associada a manutencdo de uma taxa de inflacdo

positiva, de modo a evitar que se possam verificar periodos de deflacéo.
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O desenvolvimento dos mercados financeiros, em especial na sua vertente de mercado de capitais,
tem despertado o interesse dos banqueiros centrais, pelas suas implicacGes sobre a procura de
moeda e consequente ruptura na relacdo entre os agregados monetarios e 0s pre¢cos no consumo.
A nocdo de estabilidade monetéria alargaria o seu objecto para passar também a incluir os activos

financeiros.

A questéo da profundidade da independéncia do BC e da sua ligacdo a um objectivo de inflacdo,
ndo sao tdo rigidos como podera parecer de uma leitura menos atenta do modo ortodoxo como a
questdo é, frequentemente, colocada. De facto, um BC que se concentre apenas na sua boa
reputacdo e ignore 0 que esta a acontecer com o desemprego, rapidamente perde essa reputacao.
Alids, ainda que nada possa fazer para atenuar o desemprego, tendera a dar uma imagem de que o
pode resolver (Andrade, 2000).

2.1.2 Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetéaria: Visdo das Diferentes Escolas de
Pensamento (Teorias).

Nesta seccdo do trabalho sdo discutidas as varias visdes e pensamentos sobre 0s mecanismos de
transmissdo da politica monetaria com destaque para: O modelo IS-LM Padrdo; Escola
Monetarista; Modelo Novo-Cléssico (também conhecido como monetarismo tipo 1l); Escola
Novo-Keynesiana; Escola Pds- Keynesiana e Novo Consenso Macroeconémico.

Keynes (1985) apresentou um conjunto de possibilidades sobre como as modificagfes na politica
monetaria afectam os fluxos reais, o0 que implica tratar do comportamento dos agentes, quanto: a
demanda por moeda, a sensibilidade do investimento a taxa de juro e de como a demanda agregada
pode afectar o nivel de emprego, de salarios e de precos (mecanismo de transmissdo da politica

monetaria).

A visdo de Keynes sobre 0os mecanismos de transmissdo € uma critica a intrepretacdo contida na
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Os desenvolvimentos posteriores a Keynes, principalmente

0 modelo IS-LM, seguiu a forma estrutural da teoria geral.

A teoria dos velhos keynesianos pressupde uma curva IS quase vertical, fazendo com que
mudancas na oferta de moeda (deslocamentos na curva LM) tenham pouco efeito sobre o produto,
renda e emprego. Esta hipotese gerou criticas da escola monetarista e de outras escolas de
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pensamento macroeconomico. Neste sentido, 0s monetaristas construiram uma teoria voltada aos
padroes da TQM, em oposicdo a visao e pratica dos velhos-keynesianos quanto a politica

monetaria (Fonseca, 2008).

O pensamento da escola dos novos-classicos contribuiu para dar contornos diferentes sobre os
mecanismos de transmissdo. O pressuposto de que 0s agentes possuem expectativas racionais
sobre as accOes da autoridade monetaria e que 0s precos na economia sdo flexiveis, reafirmaram a
posicdo dos monetaristas de que a politica monetaria € ineficaz, quando previamente anunciada
aos agentes. Restando um pequeno efeito de curtissimo prazo, quando a autoridade monetéria

realizava alteracOes inesperadas na variavel de controlo da politica monetaria.

A énfase desta escola, contudo, trata de identificar o papel do crédito na transmissdo da politica
monetaria. Actualmente, a escola novo-keynesiana influencia significativamente os pesquisadores
que se dedicam a estudar os mecanismos de transmissdo, dado ao volume de textos cientificos

publicados que expdem conclusdes tedricas e aplicacdes empiricas (Bernanke & Blinder, 1988).

Paralelamente a todas estas correntes ou teorias, desenvolveu-se um programa de pesquisa que
busca confirmar os pressupostos de Keynes a respeito da politica monetéria, principalmente
relativamente ao conceito de economia monetaria de producdo. A escola dos pos-keynesianos
entende que o funcionamento de uma economia moderna tem por objectivo transformar a riqueza
na forma monetaria em mais riqueza, nesta mesma forma. Neste sentido, a mudanca de rumo na
politica monetéria é transmitida para as variaveis reais da economia e cria impactos tanto no curto

quanto no longo prazo (Fonseca, 2008).

E, para o periodo actual surgiu o Novo Consenso Macroecondémico (NCM), que estabelece que o
RMI é o melhor arranjo institucional para conduzir a politica econémica, uma vez que objectiva
assegurar e manter baixas taxas de inflacdo e minimizar as flutuagbes do produto. Este regime,
permite uma “discricionariedade restrita” ao combinar flexibilidade com credibilidade de maneira
Optima, permitindo assim que o BC possa reagir a recessdes ndo previstas através de variacoes
adequadas na taxa de juros de curto prazo, de modo a minimizar as flutuacdes do produto em torno

de sua tendéncia de longo prazo.
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2.1.2.1 A Politica Monetaria no Modelo I1S-LM Padréo.
Este modelo (IS-LM padréo) preconiza a transmissdo da politica monetéria para uma economia
fechada e com precos fixos, ou seja, o modelo IS-LM explica de que forma as taxas de juros e o

produto total produzido na economia sdo determinados, dado um nivel fixo de pregos (Romer,

2006).

Ainda de acordo com Romer (2006, cit. em Fonseca, 2008) a analise completa dos mecanismos de
transmissao se da por meio do modelo de demanda e oferta agregada. A curva de demanda
agregada ¢ derivada do modelo IS-LM, no qual se pressupoe os pregos como fixos. Esta hipotese
limita o mecanismo de transmissao, pois, obviamente, ndo atingiria a variavel precos. Para isso, o
modelo apresenta a curva de oferta agregada, que ¢é representada por uma curva de Phillips. A
interacdo entre oferta e demanda agregada completa o mecanismo de transmissdo, nesta
abordagem. Impulsos na politica monetaria, no modelo, passam pelas varidveis reais que
determinam a demanda agregada e atingem os precos e a inflacdo, pela dindmica permitida na

curva de Phillips.

Hé equilibrio na economia quando se verifica no mercado de bens, que a demanda por bens e o
nivel de produto ao longo da curva IS (relacdo entre o produto agregado de equilibrio e a taxa de
juros), sao iguais; bem como a demanda e a oferta de moeda ao longo da Curva LM (combinacGes
das taxas de juros e o produto agregado, para as quais a quantidade de moeda demandada equivale

a quantidade de moeda ofertada).

Dornbusch e Fischer (1991), neste contexto, acrescentaram que, a curva LM, evidencia as
combinagdes de taxas de juros e niveis de renda nos quais a demanda por moeda ¢ igual a oferta.
Com isso, um aumento na taxa de juros reduz a demanda por moeda e para manter a interseccao
entre a procura e a oferta por moeda, o nivel de renda devera tem que aumentar. Dessa forma, o
equilibrio do mercado monetario implica que um aumento na taxa de juros ¢ acompanhado de um

aumento no nivel de renda.

Hicks (1937) considerou a moeda como neutra no que diz respeito as tomadas de decisdes dos
agentes econdmicos quanto as variaveis reais. Considerando-se que o BC detém a completa

liberdade em alterar a oferta de moeda, é determinado que a fungdo demanda de baixa elasticidade-
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juros faz com que a curva IS se torne vertical. Logo, uma politica monetaria expansionista onde
seja reduzida a taxa de juros ocasionaria pouco impacto nas decisdes de investimento e, assim,

pouco efeito nas variaveis renda, produto e emprego.

Na dptica de Godfried e King (1998), apesar de ser considerada como um instrumento poderoso,
a politica monetéaria na sintese neocléssica se adequa apenas ao controle da inflagdo ou a
implementacao de politicas de estabilizacdo, onde se fortalece a ideia de que, no modelo IS-LM,
0 mecanismo de transmissao da politica monetaria de caracter expansionista possui pouco impacto
nas variaveis reais da economia. Entretanto, Hicks (1937) alegou ser possivel, no curto prazo, uma
variacdo da oferta monetaria no contexto de uma politica monetéria contracionista afectar a taxa
de juros, e isso acaba afectando as variaveis do lado real. E importante ressaltar que o modelo é de
curto prazo e que ndo ha variagdo nos precos, somente o produto é determinado pela demanda

agregada.

A politica monetaria, nesse modelo, ¢ de inteira responsabilidade do BC, que pode alterar a oferta
de moeda. Supondo uma politica monetaria contracionista, com a diminui¢ao da quantidade de
moeda em circulagdo na economia, ha aumento da taxa de juros, o que provoca uma queda no
nivel do investimento, da demanda agregada, a renda e o produto de equilibrio. Ao diminuir a
demanda agregada e a produgdo, aumenta o hiato do produto, permitindo uma queda na variagao
do nivel geral de pregos. Dessa forma, apresenta-se o funcionamento do mecanismo de transmissao
da politica monetaria no modelo IS-LM, definido por Mishkin (1995) como canal da taxa de

juros.

Segundo Romer (2006), alteragdes na politica monetaria sao verificadas a partir da defini¢do do
regime cambial adoptado, sendo que num regime de cambios flexiveis, ha um ajuste na taxa de

cambio, sempre que houver discrepancia entre a taxa de juros doméstica e a internacional.

Por exemplo, uma politica monetaria expansionista numa economia com regime de cambio
flexivel, desloca a curva LM direita, fazendo com que a taxa de juros doméstica seja menor que a
internacional. Consequentemente, ha uma saida de capitais do pais e uma alteragdo na taxa de
cambio, causando depreciagdo na taxa de cambio até a igualdade entre as taxas de juros doméstica
e internacional. Ocorre, assim, depreciagdo da taxa de cambio, e o equilibrio final da-se num ponto

em que a taxa de juros ¢ igual a inicial, mas o produto de equilibrio, ¢ maior que o inicial. O
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aumento do produto ¢ impulsionado pelo superavit nas transagdes correntes. Dessa forma, a
politica monetaria seria bastante efectiva para alterar o produto, a renda e o emprego, sob a hipdtese
de flutuagdo do cambio. Mishkin (1995) definiu essa forma de transmissdo da politica monetaria
como canal da taxa de cambio. Sob o regime de taxa de cambio fixa, a politica monetaria tem

pouco efeito sobre o produto e a renda da economia.

2.1.2.2 A Politica Monetaria de acordo com a Escola Monetarista

Milton Friedman € considerado fundador e figura emblematica desta escola de pensamento
(monetarista). Friedman (1968) buscou demonstrar a importancia da moeda no sistema economico,
ou seja, € possivel reduzir a taxa de desemprego com politicas monetérias expansionistas, ainda
que de uma forma temporaria. Friedman (1968) construiu a sua base/fundamento teorica
baseiando-se, nos conceitos da taxa natural de desemprego, curva de Phillips e expectativas
adaptativas e expde a tese de que a politica monetaria é ineficaz no longo prazo para actuar sobre

as variaveis reais.

No entanto, Brunner e Meltzer (1993) sistematizaram a critica monetarista ao modelo 1S-LM,
principalmente quanto ao papel do mercado monetéario. E nesta perspectiva, que esta seccao
apresenta uma breve exposicdo das ideias do monetarismo sobre a transmissdo da politica
monetaria. Para Brunner e Meltzer (1993), a analise do mecanismo de transmissdo da politica
monetaria presente no modelo I1S-LM é incompleto. Ha um importante papel desempenhado pelo
mercado de crédito e sua interaccdo com o mercado monetario que é ignorado no modelo. O
modelo IS-LM restringe 0s activos ndo monetarios a apenas um, sendo que os titulos
desempenham o papel de todos os demais activos, que sdo sumariamente tomados como
substitutos perfeitos. Desta forma, toda a discussao dos problemas associados com o mercado de

crédito fica fora do maior e mais conhecido paradigma macroeconomico.

Para Meltzer (1995, cit. em Fonseca, 2008), o ponto de vista dos monetaristas identificou no
modelo IS-LM algumas omissdes no processo de transmissdo da politica monetéria. Isto é, o

modelo IS-LM omite recursos importantes do processo de transmissao:

v" O modelo negligéncia o ajuste dos estoques de activos a medida que novos investimentos

em capital se acumulam;
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v Deixa em aberto se a taxa Unica de juros é uma taxa de curto prazo, considerada relevante
para a demanda por moeda, ou uma taxa de longo prazo relevante para o investimento e a
acumulacdo de capital;

v N&o mostra o papel para intermediarios financeiros; o dinheiro é a base monetéria;

v" O modelo deixa em aberto se o dinheiro substitui apenas titulos ou uma gama completa de
activos, incluindo titulos e capital real, na Gltima interpretacdo, titulos e capital real séo
substitutos perfeitos em carteiras (ou apenas diferem por um prémio de risco constante);

v/ Muitas das mudancas na taxa de juros de curto prazo sao distirbios transitorios que néo
afectam as decisdes de gasto. O modelo I1S-LM néo distingue esses movimentos transitorios

de mudancas permanentes ou persistentes nos retornos reais nominais.

Ainda de acordo com Meltzer (1995), o modelo de mercado de activos permite entender algumas
implicacdes relevantes: a primeira indica que uma modificacdo no estoque de moeda e de titulos
exerce efeitos diferentes sobre a taxa de juros e o nivel de precos dos activos. Destaca-se, assim, a
devida atencdo para a relevancia do impacto que o défice do sector publico e a divida publica
exercem sobre a economia, pois, estes efeitos diferentes sdo transmitidos para o mercado de
produtos. A segunda é que o modelo permite analisar a conducao da politica monetaria sob meta
para a taxa de juros. No modelo IS-LM, um aumento de demanda por moeda permite expandir a
oferta de moeda sem alterar o nivel estabelecido de taxa de juros e com isso ndo influenciar o
equilibrio da economia. Na anélise monetarista, Meltzer (1995) afirmou que, esta implicacéo era

falsa.

O impulso na politica monetaria muda os precos relativos no mercado de activos, e essa mudanca
provoca dois efeitos no mercado de bens e servigos ou de produtos. Os efeitos dependem da
distingdo que os agentes econdmicos fazem entre mudancas transitorias e permanentes sobre a
demanda e a oferta agregadas. Tendo como exemplo a operagdo de compra no mercado aberto, os
ajustes verificados no mercado de activos levam a mudanga do equilibrio no mercado de produtos.
Um aumento dos pregos dos activos leva a uma queda relativa dos precos dos produtos novos, o
que expande a compra dos mesmos, dinamizando a demanda agregada. Considerando que o
produto marginal do capital ndo muda, uma queda nas taxas de juros reduz o custo dos produtos

novos, principalmente dos bens de consumo duraveis e dos bens de capital (Curado & Fonseca,
2012).
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O mecanismo de transmissao exposto pelos monetaristas avalia a importancia de se considerar o
mercado de activos € ndo somente um activo, como no modelo IS-LM. Dessa forma, verifica-se
que a composi¢do da riqueza dos agentes tera um papel fundamental para a transmissdo de
alteragdes da politica monetdria para o lado real da economia. Esse canal de transmissdao €

conhecido como canal da riqueza.

2.1.2.3 Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria: Escola Novo- Classica

A escola novo-classica parte da ideia de que a taxa natural de desemprego, expectativas racionais
e equilibrio continuo dos mercados, levadas em consideracdo em conjunto com alguns postulados
(formagéo de expectativas racionais, ou seja, 0s agentes formam expectivas ndo apenas olhando
para 0 passado, mas também para o futuro) que explicam o comportamento da oferta agregada,

geram a proposicdo de ineficacia da politica monetaria (Sargent & Wallace, 1975).

O precursor do modelo é Lucas (1972) que formulou a questdo central: quando um produtor
observa uma alteracdo no preco do bem que produz, ndo é capaz de determinar se a mesma revela
alteracBes nos precos relativos ou variacdes no nivel geral de precos. No primeiro caso a
quantidade 6ptima a produzir altera-se, mas no segundo caso nao. Ainda de segundo Lucas (1972)
“todos os pregos estdo a compensar 0 mercado, todos os agentes se comportam optimamente a luz

dos seus objectivos e expectativas, e as expectativas sao formadas de maneira optima” (p. 1).

Na abordagem de Barro (1989) ao adoptar o critério das expectativas racionais, a teoria novo-
classica afirma que os agentes econdmicos teriam de agir, de forma racional, sob analise da
conjuntura econémica do ambiente onde eles estdo inseridos, incorporando todas as informacoes
disponiveis em suas decisdes de forma eficiente. A ideia é de que, com as expectativas racionais,
0s agentes tentardo antecipar os efeitos futuros das politicas adoptadas actualmente. Na visao
novo-classica, uma politica monetéaria € incapaz de afectar as variaveis reais, contrariando as ideias
dos keynesianos. Salvo em algumas ocasides, no curto prazo, s6 poderia ter efeitos reais se a
politica monetaria fosse imprevista. De outro modo, 0s agentes realizariam as decisdes de forma
prévia e os efeitos defasados seriam inexistentes. Sendo assim, numa situacdo onde 0s mercados
se equilibram e os agentes econdmicos se comportam segundo seus proprios interesses,

maximizando suas funcodes utilidade e lucro
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A ideia é que os agentes econdmicos antecipam suas ac¢des aquando do andncio de medidas de
politica monetéaria, fazendo com que haja alteraces apenas nos precos, mantendo os niveis das
variaveis reais mesmo no curto prazo. Isto torna a politica monetaria inocua, ignorando qualquer

relacdo de trade-off entre inflagéo e desemprego (Barro, 1989).

Assume-se que os individuos produzem bens com seu préprio trabalho, vendem os produtos em
mercados competitivos e usam os rendimentos para comprar outros produtos. Podem ocorrer
perturbacdes aleatorias nas preferéncias dos agentes, o que altera a procura relativa por cada um
dos bens, provocando variagdes nos seus pregos relativos e na quantidade produzida (Romer,
2006).

Segundo Romer (2006) o modelo de Lucas define que choques ndo antecipados na procura
agregada aumentam o produto e os precos acima do esperado. Verifica-se, portanto, uma relagédo

positiva entre inflacdo e produto, como os encontrados utilizando-se a curva de Phillips.

A visdo dos novos-classicos de que somente choques ndo antecipados na demanda agregada
causam efeitos reais tem uma implicacdo importante. A politica monetaria deve ser utilizada para
estabilizar o produto somente se 0s governantes tiverem acesso a informag&o a que o publico em
geral ndo tem acesso. Nesta perspectiva, as politicas definidas de acordo com regras ndo surtem

efeitos reais.

Para a escola novo-classica, o facto de o governo ter acesso a mais informacdes do que o publico
ndo € razdo valida para defender politicas keynesianas de estabilizacdo. Pois, a maioria destas
politicas é adoptada com base em indicadores econémicos observaveis. Assim, se o publico ndo
tem acesso a esses indicadores, sera mais simples divulgar essa informacdo do que alterar as

regras de conducdo da politica monetaria com o objectivo de estabilizar a economia.

Mesmo assim, a contribuicdo desta escola foi importante por apresentar a relevancia em se
considerar as expectativas para avaliar os impactos da politica monetaria na economia. Isto criou
condicgdes para que se formulassem as bases de um canal das expectativas na transmissdo da

politica monetaria.
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2.1.2.4 Os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria de Acordo com a Escola
Novo-Keynesiana.

A escola novo-keynesiana surge para dar resposta aos fundamentos dos novos classicos quanto a
inefic&cia da politica econdmica, particularmente a monetaria, em interferir nas flutuagdes de curto

prazo do produto.

Os novos-keynesianos aceitam que 0s precos sdo rigidos no curto prazo, o que pode estabelecer
flutuacbes observadas no produto e no emprego. A escola buscou nos fundamentos

microecondmicos a explicacdo para esta rigidez de precos.

A partir de Stiglitz e Weiss (1981) é apresentado os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria dos novos keynesianos. Através do modelo de racionamento de crédito, os autores
citados defenderam que a actuacdo anticiclica da autoridade monetaria € eficaz, sendo
recomendavel em economias sob o desemprego e que 0 mecanismo de transmissdo da politica
monetaria se explica pela rigidez da taxa de juros. Sob a observacao de que, no referido modelo,
0 preco € rigido e a quantidade é pré-determinada, a politica monetaria expansionista seria viavel

quando ocorre excesso de demanda.

No entanto, a explicagdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria dos novos-
keynesianos vai além do modelo de racionamento de crédito, proposto por Stiglitz e Weiss (1981),
incorporando também no modelo o canal do crédito, como mecanismo de transmissao da politica

monetaria para as variaveis reais da economia (Bernanke & Blinder, 1988).

Bernanke e Blinder (1988) incorporaram o canal do crédito na transmisséo da politica monetaria,
por meio do canal de empréstimos bancérios. Os autores constataram que o modelo IS-LM padrao
trata moeda e crédito de maneira assimétrica. Para a moeda é dado um papel de destaque, enquanto
0s empréstimos, titulos e outros instrumentos de divida sdo todos unidos num mercado de titulos
(Bonds).

O modelo parte de trés activos: moeda, titulos e empréstimos. Assume-se que 0s tomadores de

recursos e os aplicadores escolhem entre titulos e emprestimos, de acordo com a taxa de juros.

A demanda por empréstimos tem uma rela¢éo negativa com a taxa de juros sobre os empréstimos,

positiva com a taxa de juros sobre os titulos e positiva com o produto.
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A oferta de empréstimos tem sua génese num balancete simplificado dos bancos, no qual o activo

é formado por reservas, titulos e empréstimos, enquanto o passivo é formado apenas por depositos.

A oferta de empréstimos tem uma relacdo positiva com a taxa de juros sobre 0s empréstimos,
negativa com a taxa de juros sobre os titulos e positiva com a quantidade de reservas bancarias

livres.

Assim, no equilibrio no mercado monetério, a demanda por depdsitos pode se alterar pelo motivo
de transacdes e dependera da taxa de juros, da renda (produto) e da riqueza total, sendo que esta

Gltima é tomada como constante e suprimida da analise.

Comparativamente, o modelo de Bernanke e Blinder (1988) apresentou resultados semelhantes ao
modelo IS-LM tradicional, quanto aos efeitos de choques no dispéndio e na demanda por moeda.
A novidade ¢ o efeito que ocorre por modificacéo nas reservas bancarias. Um aumento nas reservas

bancarias pode levar a uma elevagdo na taxa de juros neste modelo com crédito.

De acordo com Barro (1989) algumas das idéias nos modelos novo- keynesianos, como 0
mecanismo de incentivo para o esforco de trabalho e competicdo imperfeita, pode revelar-se (util

para a compreensdo da macroeconomia

Bernanke e Blinder (1988) destacaram um caminho alternativo para a transmissdo da politica
monetaria via empréstimos bancarios. Assim, uma elevacdo da quantidade de moeda, eleva os
depdsitos e contribui para aumentar os empréstimos. O aumento do crédito bancario faz com que
haja aumento no consumo e no investimento, levando a um aumento no produto e na renda. A taxa
de juros sobre os titulos deve ficar num patamar maior por forga do aumento na demanda por
moeda, impulsionado pela elevacdo do produto, enquanto a taxa de juros sobre 0s empréstimos

tende a ficar menor, pelo aumento nos recursos disponiveis para o crédito bancario.

2.1.2.5 Os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria segundo a Escola Pos-
Keynesiana

O fundamento do pensamento keynesiano ndo € a analise dos efeitos macroeconémicos da
existéncia de rigidez de pregos e/ou salarios nominais. O aspecto fundamental estaria na analise
dos efeitos da existéncia da incerteza ndo-probabilistica sobre o comportamento e as decisdes dos

agentes econémicos, em particular, as decises sobre a determinag&o do ritmo e da forma pela qual

33



a riqueza é acumulada. Os agentes economicos adoptam comportamentos defensivos na presenca
de incerteza. Esta ac¢do justifica a preferéncia pela liquidez, pois a moeda € o activo que possui
maior liquidez, ou liquidez plena. Assim, os agentes estariam agindo de maneira racional em
manter moeda em seus portfolios, prevenindo-se de eventos inesperados e desfavoraveis. Neste
sentido, a moeda torna-se um substituto de outros activos no portfolio dos tomadores de deciséo,
pois um aumento da preferéncia pela liquidez ira induzir os individuos a substituir activos menos
liquidos por activos mais liquidos, entre os quais a moeda. No contexto apontado a moeda torna-
se ndo-neutra tanto no curto como no longo-prazo, pois ela pode afectar tanto o ritmo como a

forma da acumulacéo de riqueza (Davidson, 2002).

De acordo Carvalho (2005) “o traco distintivo mais importante da teoria monetéria de Keynes, e
da visdo de politica monetaria que dela segue, € certamente 0 suposto de nao-neutralidade da
moeda, isto €, o postulado de que a politica monetaria exerce um impacto real e duradouro sobre
a economia” (p. 324). Neste sentido, diferente das demais escolas tratadas, que assumem a moeda
como neutra no longo-prazo, podendo apenas afectar as variaveis no curto prazo, os poés-
keynesianos defendem que as mudancas ocorridas na politica monetaria podem causar efeitos

duradouros sobre a economia.

Este posicionamento atribui uma relevancia maior sobre os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria. Na escola pos-keynesiana, 0s principios apontados por Davidson (2002) deram
sustentacdo para definir uma economia monetaria de producdo. Os principios da producéo,
estratégia dominante, temporariedade dos processos econdémicos, coordenacgdo e propriedades da
moeda permitem conceber uma economia de mercado moderna como a que empresas assumem a
responsabilidade pela producédo e pela acumulacéo de capital produtivo, com vistas a obtencdo de

lucro em moeda corrente.

Em Keynes (1985) o rendimento dessas outras formas de capital nada mais € do que a compensacao
pela sua iliquidez, relativa a moeda, que é tomada como referéncia. Isto encontra suporte na teoria
da preferéncia pela liquidez. Pois, aponta que a taxa de juros mede exatamente 0 apego que 0s
detentores de riqueza tém, a cada momento, pela seguranca que a posse de um activo com a
liquidez que a moeda tem oferece. A taxa de juros mede, assim, o custo de oportunidade da moeda,

o0 valor de sua liquidez relativa.
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Com pressupostos apresentados, a politica monetaria ganha contornos diferentes do que se tinha
nas demais escolas, no que se refere aos seus impactos na economia. A riqueza é composta por
activos de diferentes graus de liquidez. Uma vez que o BC modifique a quantidade de moeda em
circulacdo, fazendo variar a quantidade de activos liquidos disponiveis para a acumulacéo, ha
modificacdo na posi¢cdo dos demais activos na economia. Isto ocorre devido ao facto que os activos

ndo séo substitutos perfeitos entre si.

Nesse contexto, de acordo com Davidson (2002), um aumento once for all do estoque de moeda
criard um desequilibrio inicial no mercado monetario, pois para os niveis iniciais de precos e taxa
de retorno do capital, a oferta de moeda sera maior do que a demanda. Os agentes econémicos
tentardo se livrar da moeda que tem em excesso, comprando bens de capital. O aumento da
demanda por estes bens numa economia que opera com plena utilizacdo da capacidade produtiva
produzird um aumento no nivel geral de precos e, consequentemente, no preco de oferta do
equipamento de capital recentemente produzido. Este aumento do preco de oferta levara a uma
reducdo da eficiéncia marginal do capital e a uma reducdo da taxa real de retorno do capital. Do
ponto de vista da composicdo da producdo ocorrera reducao da producdo de bens de consumo e
aumento da producdo de bens de capital. Assim, percebe-se que a expansdo monetéria gera uma
mudanca na composicao do produto real em direccdo a produgdo de maquinas e equipamentos, ou

seja, um aumento na taxa de investimento.

Para Carvalho (2005) a influéncia da moeda na deciséo de investir ndo implica e nem exige ignorar
gue a moeda € também meio de pagamento. N&o apenas aqueles criados pelo BC, mas também os
depdsitos a vista nos bancos comerciais. Estes depositos, em sua maioria, sdo resultado da

concessdo de crédito bancério a empresas e familias.

Entender esta participacdo preponderante dos bancos numa economia monetéria de producdo €
fundamental para identificar a actuacdo dos mecanismos de transmissao da politica monetaria. A
escola pds-keynesiana vem desenvolvendo uma teoria propria da firma bancaria, alternativa a

teoria neoclassica tradicional.

Paula (2006) apresentou uma analise do comportamento dos bancos e da oferta do crédito,
buscando destacar a abordagem da preferéncia pela liquidez neste processo. Isto €, Bancos e outros

agentes cuja actividade seja especulativa e que exija grau de proteccao e cuidado, tem preferéncia
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pela liquidez, visando garantir lucros. E, portanto, a escolha dos activos e obrigacdes a emitir sera
orientada pela combinacgédo de liquidez e rentabilidade que resulta a expansdo ou contracdo da
oferta de moeda, uma vez que a moeda € criada quando o0s bancos compram activos financiados

pela emissdo de uma obrigacdo particular destas institui¢fes, os depdsitos a vista.

As expectativas impulsionam a concessdo de crédito e a criam uma alavancagem, por descasar as
taxas de maturidade das operacOes activas e passivas. As aplicacfes no activo tendem a ter maior
taxa de retorno, mas também maior maturidade. Quanto ao passivo, passa a adoptar posturas de
optimizadoras do uso das reservas bancérias e da promocéao de inovagdes financeiras que déem

sustentacé@o para esta maior alavancagem.

O comportamento dos bancos é de uma firma que possui expectativas e motivacoes préprias, sendo

essencial na determinacédo de condicGes de financiamento em uma economia capitalista.

Os bancos tém um papel importante no comportamento do ciclo econOmico, seja acomodando a
demanda por crédito na fase expansionista do ciclo e assim sancionando o declinio das margens
de seguranga das firmas (pois um periodo de tranquilidade aumenta a confianca das firmas e
intermediarios financeiros e reduz o valor atribuido a liquidez), seja contraindo as operagdes de
crédito na fase contracionista do ciclo, em fun¢do da maior preferéncia pela liquidez em contexto
de desaceleragdo econdmica. Podendo, nesse caso, ampliar a crise ja que tal comportamento
dificulta a rolagem das dividas (troca de titulos vencidos de uma divida por titulos a vencer no

futuro) das empresas que se encontram com sua capacidade de geragdo de receitas deterioradas.

Em condig¢des de incerteza, tipicas de uma economia monetaria da produgdo, a transmissao das
mudancas nas expectativas decorre do facto de que agentes financeiros em geral, e bancos, em
particular, tais como qualquer firma capitalista, tomam as suas decisoes de portfolio orientadas
pela expectativa de lucros, levando em conta sua preferéncia pela liquidez e suas avaliagdes da

rigueza financeira (Carvalho, 2007; Paula, 1999).

Sintetizando, tendo em vista a sua preferéncia pela liquidez, os bancos poderdo ndo acomodar
passivamente a demanda por crédito, caso a comparacdo dos retornos esperados com 0s prémios

de liquidez de todos os activos que podem ser comprados assim indicarem. Nessas circunstancias,
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as possibilidades de expansdo da economia se tornam limitadas pela restricdo de financiamento,

enquanto perdurar o quadro de expectativas pessimistas (Paula, 2006).

As contribuicdes da escola pds-keynesiana ndo tratam especificamente dos mecanismos de
transmissao da politica monetéria, mas do papel da politica monetaria na economia. Esta discussao
é importante para a compreensao dos impactos que a taxa basica de juros provoca nas variaveis
reais da economia, bem como sobre a eficacia da politica monetaria em controlar a inflacdo
(Fonseca, 2008).

2.1.2.6 Novo Consenso Macroecondmico e Politica Monetaria

O Novo NCM fundamenta que uma taxa de inflacdo baixa e estavel é condi¢do sine qua non para
0 crescimento econdmico de longo prazo. Para tanto, parte da hip6tese de que nao ha um trade-off
(escolha de uma opc¢édo em detrimento da outra) no longo prazo entre inflacdo e desemprego, e que
0 objectivo principal da politica econdmica monetaria € alcancar a estabilidade de precos. Outra
caracteristica relevante do novo consenso é que a discricionariedade na conducdo da politica
monetaria deve ser limitada: deve haver alguma discricionariedade para acomodar choques de

oferta e evitar volatilidade excessiva do produto.

A fundamentacdo teorica deste modelo é a juncdo de diversos elementos tedricos e empiricos
oriundos de diversas escolas neoclassicas (monetarista, novo-classica, ciclo real de negocios e
novo-keynesiana): hipdtese de expectativas racionais, da existéncia de uma taxa natural de
desemprego (e suas variantes) e de neutralidade da moeda no longo prazo, e ainda de inconsisténcia
temporal da politica monetéria. Contudo, assume (a partir de ampla pesquisa empirica) a existéncia
de rigidez de precos e salarios, suficientemente, significativa para fazer com que a manipulacéo
da demanda agregada tenha relevancia na conducdo da actividade econdmica de curto
prazo. Assim, 0 NCM ¢é a nova sintese da teoria macroecondémica convencional, tal como a “sintese
neoclassica” dos anos de 1950. Porém, a politica monetaria torna-se o principal instrumento de
politica econdmica, ao passo que as demais politicas (fiscal, cambial, financeira, etc.) tornam-se
subordinadas aos objectivos de estabilizagdo do produto e principalmente da inflagcdo; ou seja a
politica fiscal fica responsavel por estabilizar a economia, distribuir a renda e determinar recursos
(controlo da demanda), enquanto a monetaria é desenhada para impactar a economia, através de

controlo da inflagdo e taxas de juro.
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O NCM apresenta os seguintes principios basicos: 1) A inflacdo é sempre e em todo
lugar um fendbmeno monetério; 2) a estabilidade de precos tem importantes beneficios;
3) ndo existe nenhum trade-off de longo prazo entre desemprego e inflagdo; 4)
expectativas desempenham um papel crucial na determinacdo da inflagdo e na
transmissdo da politica monetéria para a macroeconomia; 5) taxa real de juros precisa
aumentar com maior inflagdo, i.e., o Principio de Taylor; 6) politica monetéria esta
sujeita ao problema de inconsisténcia temporal; 7) BC independente ajuda a aprimorar
a eficiéncia da politica monetaria; 8) compromisso com uma ancora nominal forte é
central para produzir bons resultados de politica monetéria; 9) fricgdes financeiras
desempenham um papel importante nos ciclos de negdcio (Mishkin, 2011, p. 3).

Conforme argumentaram Paula e Saraiva (2015), o nono principio surgiu com a recente crise
financeira, pois antes, era amplamente aceite a proposi¢do dentro do NCM de que as fricches
financeiras ndo eram capazes de gerar impactos macroecondémicos significativos. Contudo, a crise

trouxe fortes evidéncias dos impactos sistémicos que as fric¢bes financeiras podem gerar.

O novo consenso estabelece que o RMI é o melhor arranjo institucional para conduzir a politica
monetéria, uma vez que objectiva assegurar e manter baixas taxas de inflacdo e minimizar as
flutuacdes do produto. Tal regime permitiria uma “discricionariedade restrita” ao combinar alguma
flexibilidade com credibilidade de maneira éptima, permitindo assim que o BC possa reagir a
recessdes ndo previstas atraves de variagcdes adequadas na taxa de juros de curto prazo, de modo a
minimizar as flutuacdes do produto em torno de sua tendéncia de longo prazo. Adicionalmente, o
RMI reduz os graus de liberdade de actuacdo da autoridade monetaria para produzir surpresas
inflacionarias que visem explorar o trade-off entre inflacdo e desemprego no curto prazo e amarra,

assim, a politica monetéaria ao objectivo central da estabilidade de pregos (Paula & Saraiva, 2015).

Matematicamente 0 NCM, supde a existéncia de uma estrutura de competicdo monopolistica e a
presenca de custos relacionados ao ajuste de precos e pode ser sintetizado em trés equacfes
bésicas: uma fungdo dinamica IS “forward looking”; uma curva de Phillips expectacional (ou
funcédo de oferta agregada); e uma funcdo de reacdo da politica monetaria com base na chamada

“regra de Taylor”.

Neste modelo, o canal de transmissdo da politica monetaria sobre a demanda agregada se processa
principalmente por meio da taxa de juros e das expectativas de inflacdo futura. A elasticidade juros
da IS, representa a substitui¢ao intertemporal do consumo (maiores taxas de juros estimulam os

agentes a postergar consumo para o futuro), enquanto, o termo de perturbacdo ( g ) sinaliza um

choque de demanda que desloca a curva IS, e pode ser entendido como uma fungéo de mudancas

38



esperadas no gasto do governo em relacdo as mudancas esperadas no produto. As ac¢oes correntes
e esperadas da politica monetaria afectam a demanda agregada. Os sinais esperados de cada termo

sdo mostrados na forma implicita, descrita pela equagéo 1.

_ Vi1 Bt Yeans (=B, 0, O
+ + - +

t

A equagdo 1 descreve uma fungao dinamica IS “forward-looking”, na qual o nivel do produto real
(yt) ou demanda agregada é uma funcéo positiva do efeito defasado do produto real (y:-1), da renda
futura esperada Ei(yt+1) e do choque de demanda (gt), bem como é negativamente dependente da
taxa de juros real de curto prazo (it - Eut t+1).

Nesta equacdo, observa-se que a curva LM é substituida pela regra de PM, dado que no modelo a
equacao de equilibrio no mercado monetério ndo é necessaria para a determinacdo da producao,
dos precos e da taxa de juros, tornando a oferta de moeda uma variavel enddgena e residual. No
entanto, essa hipotese depende da estabilidade da demanda por moeda para que a relacao entre esta

e a inflacdo seja estavel no longo prazo.

A segunda hipoétese, da regra de politica monetéaria, tem como implicacdo que a taxa de juros de
curto prazo, definida pelas operacGes de mercado aberto, é a principal referéncia para os precos da
economia. De modo que a taxa de juros de longo prazo, os precos dos activos e da taxa de cambio
dever-se-do mover de forma estavel e previsivel em resposta as variacfes nas taxas de politica
monetaria. Essa premissa representa um entrave do NCM, além de apresentar problemas para a
conducdo da politica monetéaria, quando a taxa de juros de curto prazo encontra-se proxima do

limite inferior igual a zero (ou em uma situagédo de armadilha de liquidez (Paula & Saraiva, 2015).

De acordo com os defensores do NCM, essa questdo, esta directamente relacionada a auséncia de
uma equacédo de demanda por moeda. E, poder-se- ia se transformar numa limitacdo da teoria para
uma situacdo na qual a taxa de juros de curto prazo se aproxima de zero, devido a simplificacdo
do modelo em relacdo aos mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Contudo, néo
representava nenhum entrave, pois era amplamente aceita, até a crise de 2007-2008, cuja
proposicdo de que nesta circunstancia o BC poderia continuar a conduzir a politica atraves da

orientacdo para a frente da politica monetaria.

39



Os mecanismos tradicionais de transmissdo de politica monetaria convencional, durante os
periodos de crise econdmica, como ocorrido em 2007-2009, ndo funcionaram de forma apropriada,
em funcéo da retraccdo dos empréstimos no mercado interbancério e da contrac¢do na oferta de
crédito em diversos segmentos do sector bancério. Isto limitou a capacidade dos bancos centrais
de controlar a taxa de juros de longo prazo e impediu a transmissdo da politica monetaria sobre os
demais canais de transmiss@o. Nessas circunstancias, o BC perdeu capacidade de reduzir as taxas
de juros de longo prazo, uma vez que ndo conseguiu achatar a estrutura a termo da taxa de juros e
0 prémio de risco, e perde assim capacidade de estimular a demanda agregada e produto (Paula &
Saraiva, 2015).

Neste caso, a alternativa € a utilizacdo de politicas monetarias ndo convencionais, que representam
um conjunto de instrumentos de intervencdo directa da autoridade monetaria em mercados
financeiros especificos, capazes de reverter o circulo vicioso de uma potencial deflacdo (Blinder,
2010). Estas incluem politicas de sinalizacdo e politicas de balanco (que, por sua vez, se
subdividem em politicas de crédito e politicas de quase-débito). No primeiro caso, através do canal
de sinalizacdo, a comunicacdo do BC com os agentes econdmicos busca restaurar a confianca dos
mercados e ancorar as expectativas em relacdo aos rumos da politica econdmica, procurando gerir
expectativas por meio da “orientagdo para frente” (forward policy guidance). J&, no segundo caso,
através do canal do balanco, o BC opera a politica monetaria directamente por intermédio de outros
instrumentos tais como: provisao de liquidez, compra de titulos publicos e privados, concessao de

empréstimos as instituicbes financeiras e ndo financeiras (Borio & Disyatat, 2009).

Miskhin (2011), Bernanke (2012) e Woodford (2012) defenderam, a incorporagdo de uma nova
meta ao RMI, representada pela gestdo de risco (precos de activos) com objectivo de estabilidade
financeira, mas com o BC mantendo o objectivo primordial de compromisso com a estabilidade
de precos. Ademais, a politica financeira poderia ser feita de diversas formas, sendo a mais
recomendada a utilizacdo de politica macroprudencial (requisitos de capital, restricdo ao crédito

bancéario, compulsério, etc.).

A mecanica do modelo é a seguinte: a demanda (a procura por bens e servigos) determina a

inflacéo; a inflacdo determina a taxa real de juros (taxa cobrada pelos bancos comerciais quando
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concedem empréstimo bancario) e a taxa real de juros determina o produto, através do consumo e

investimento, ou seja, nao existe simultaneidade no modelo (Romer, 2006).

2.1.2.7 Sintese sobre os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria

Nesta parte do trabalho apresentou-se um breve survey da evolugdo tedrica da politica monetaria.
Notou-se que, apesar das divergéncias que ainda possam existir, ha um conjunto de elementos
aceites por todos os economistas e pesquisadores académicos. Esses elementos comp&em o ndcleo
chamado de NCM. Entre, os principios do Novo Consenso esta a aceitagdo de que a politica
monetaria possui efeitos sobre as variaveis reais no curto prazo, em fungdo da rigidez de pregos.
No longo prazo, porém, a politica monetéria é neutra em relacéo as varidveis reais, e seus efeitos
se ddo sobre a taxa de inflacdo. Além disso, 0s bancos centrais estdo cientes de que sdo
responsaveis pela estabilidade de precos e que suas accdes devem se pautar por regras claras e

plenamente conhecidas pela sociedade.

O modelo desenvolvido sob os principios do Novo Consenso, fornece o entendimento de como a
politica monetéria é executada pelos bancos centrais na actualidade. Composto, por trés equacdes:
uma curva de demanda agregada, uma curva de oferta agregada e uma regra de determinagéo da
taxa de juros. No modelo, a taxa de juros € o Unico instrumento a disposi¢éo do BC para controlo
da inflacdo. Com precos rigidos, ao alterar a taxa de juros nominal, o BC consegue alterar a taxa
de juros real que é a taxa relevante nas decises de consumo e investimento. Dessa forma, o BC
afecta a demanda agregada que, por sua vez, afecta as decisdes de fixacdo de precos, alterando a

taxa de inflacdo na direccdo desejada pela autoridade monetaria.

Adoptando, implicita ou explicitamente, um regime de metas de inflacao, os bancos centrais gerem
seu instrumento de politica em resposta aos desvios da inflacdo em relacdo a meta. Nesse sentido,
um importante papel € atribuido as expectativas. O BC reage as expectativas, ajustando a taxa de
juros, procurando guiar os agentes econémicos em direccdo a meta de inflacdo. Noutras palavras,
o Novo Consenso recorre a hipOtese de que as expectativas dos agentes sdo altamente

influenciaveis pela politica econémica.

O BC fixa sua meta de inflacdo e indica a direccdo de sua politica ao mercado. Com base na
credibilidade da politica monetéaria, os agentes formam suas expectativas. Diante da possibilidade

de que a meta de inflagdo ndo seja cumprida, o BC reage alterando a taxa de juros na tentativa de
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influenciar as expectativas e fazé-las convergir para a meta. Ou seja, a politica monetaria reage as

expectativas com o intuito de influencia-las.

2.1.3 Os Canais de Transmisséo da Politica Monetaria na visdo do Novo Consenso
Macroeconémico.

Como referido anteriormente, os mecanismos de transmissao, constituem o principal meio pelo
qual a politica monetaria opera para alcancar seu objectivo. Neste sentido, nesta subsecéo é feita
uma analise dos canais de transmissdo mecanismos da politica monetéaria, analisando a visao
tradicional (taxa de juros e moeda); a de cambio; a dos activos; a de crédito e de expectativas

inflacionérias.

2.1.3.1 O Canal da Taxa de Juros, Visdo da Moeda ou Canal da Moeda

O canal da estrutura a termo da taxa de juros € o canal tradicional pelo qual os efeitos da politica
monetéria s3o transmitidos a economia real (Mishkin, 1996). E baseado neste canal que a adop¢éo
da taxa basica de juros como o principal instrumento de politica monetaria no sistema de metas de
inflacdo é sustentada.

Uma contraccdo monetéria levaria a um aumento da taxa de juros real, que ocasionaria, por sua
vez, uma elevacdo no custo de capital. Isso geraria um declinio no investimento e,

consequentemente, uma reducédo na producéo.

De notar que a taxa de juros real afecta ndo sé o investimento, mas também o consumo privado
das familias, onde o “investimento” corresponderia ao consumo residencial € ao consumo de bens

duraveis.

E importante mostrar que a taxa basica de juros é capaz de alterar taxa de juros de longo-prazo,
uma vez que € esta que possui maior impacto nas decisdes de consumo e investimento. Contraccfes
monetarias, que ocasionam elevacdo na taxa de juros nominal de curto prazo, também levariam a
uma elevacdo na taxa de juro real de curto prazo, mesmo em um mundo com expectativas
racionais. Segundo essa, a taxa de juros de longo prazo (iip) € uma média do valor esperado para
as taxas de juros de curto prazo no futuro (expected future short-term interest rate) e, assim, um
aumento na taxa de juros real de curto prazo leva a uma elevagdo na taxa de juros real de longo
prazo (Mishkin, 1996).
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Com isso, gastos com o consumo e investimento seriam reduzidos e levariam a uma reducao do
produto agregado. Por sua vez, a reducdo do produto agregado levaria a uma queda nos precos,

com efeitos negativos sobre a inflagéo.

2.1.3.2 O Canal da Taxa de Cambio
A taxa de cambio assumiu um papel preponderante com o advento dos sistemas de cambios
flexiveis e no contexto de uma maior internacionalizagdo e globalizagdo das economias, devendo

ser avaliadas as suas implicagdes sobre o mecanismo de transmissao monetaria (Pigott &

Christiansen, 1998).

Parafraseando Pacheco (2006) a taxa de cambio consiste no prego relativo entre a moeda doméstica
e a moeda estrangeira, pelo que depende das condigdes monetdrias quer domésticas, quer externas.
O impacto preciso de uma alteragdo das taxas de juro sobre a taxa de cAmbio ¢ incerto, uma vez
que depende das expectativas relativamente a inflagdo e as taxas de juro domésticas e externas

que, alias, poderdo também ser afectadas pela medida de politica.

O canal da taxa de cambiofunciona quando o pais adopta o regime de cambio flutuante, permitindo
que a taxa de cambio se ajuste a demanda e oferta dos agentes pela moeda estrangeira. Uma vez
que, uma elevacdo na taxa basica de juros pelo BC, ceterius paribus, fara com que os investimentos
domésticos se tornem mais atractivos em comparacdo com investimentos estrangeiros, atraindo
capital internacional e, a0 mesmo tempo, mantendo os investimentos domésticos no pais (Obstfeld
& Rogoff, 1995, cit. em Pacheco, 2006). Com isso ha uma elevacdo da demanda pela moeda
domeéstica o que leva a taxa de cambio, se apreciar. Como consequéncia do aumento do poder de
compra da moeda local torna-se possivel comprar bens importados a pre¢cos menores em moeda
local o que afecta o indice de precos pressionando-o para baixo. Indirectamente, a taxa de cambio
afecta a inflacdo por meio dos bens produzidos internamente que utilizam matéria-prima

importada, tornando-0s mais baratos (caros) com uma apreciacao (depreciagdo) cambial.

O canal da taxa de cAmbio depende da alteracdo na taxa de juros que a mudanga na politica
monetaria provoca. Quando a taxa de juros domestica diminui, por conta de um aumento na
quantidade de moeda, as aplicacdes realizadas em activos denominados em moeda domeéstica

tornam-se menos atractivas do que as aplicacOes realizadas em activos denominados em moeda

43



estrangeira. A busca por aplicacbes em moeda estrangeira provoca uma depreciacdo (no caso de
regime de taxa de cadmbio flutuante) na taxa de cambio. Esta depreciacdo impulsiona as
exportacOes e restringe as importagdes, aumentando o saldo em conta corrente e o dispéndio com
bens domésticos, o que cria um efeito multiplicador da renda, aumentando a demanda agregada e

0 produto.

As flutuagdes na taxa de cambio podem também ter importantes efeitos sobre a procura agregada
ao afectarem os balancos ¢ a situacdo financeira das empresas, quando uma parte substancial da
sua divida ¢ denominada em moeda estrangeira (o que ¢ tipico nas economias emergentes, COmo
Mogambique). Nessas economias, a expansao monetaria podera ter um impacto negativo sobre a
procura agregada, se conduzir a uma depreciagdo da taxa de cambio através do seguinte
mecanismo: com a divida denominada em moeda estrangeira, uma politica expansionista conduz
a uma depreciacdo da moeda nacional, o que resulta num aumento da dimensdo e dos encargos
com a divida. Dado que os activos estardao denominados em moeda nacional, havera uma redugao
da situacgdo liquida das empresas. Esta deterioragdo implica um agravar dos problemas de risco
moral e de selec¢ao adversa, dificultando a obtengdo de crédito por parte das empresas, o que

contribui para uma diminui¢ao do investimento e dai, da actividade econémica (Pacheco, 2006)

Desta maneira, define-se o canal de taxa de cambio, patente no modelo I1S-LM para economia
aberta (Mundell-Fleming) criado pelos velhos-keynesianos e aperfeicoado ao longo do tempo

pelas demais correntes do pensamento macroeconémico.

2.1.3.3 O Canal Monetarista ou dos Activos

Este canal de transmissdo da politica monetaria leva em consideracdo a existéncia de
eficiéncia de mercado e que 0s activos sdo substitutos perfeitos. Ainda, estad incluida uma anélise
microecondémica do efeito substituicdo entre o presente e o futuro na hora de uma tomada de
deciséo.

O canal de transmissdo surge da visdo monetarista e pode ser analisado sob os precos de imdveis,
de accdes, de titulos e outros, por meio do efeito riqueza que a oscilagdo dos precos destes activos
provoca sobre o consumo. O tratamento deste canal é constatar que os consumidores possuem
balangos patrimoniais que podem afectar sua deciséo de gastos. Na abordagem de transmissao de

politica monetaria pelo canal dos activos existem dois subcanais importantes, que é o a teoria q
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de Tobin para o investimento e os efeitos riquezas sobre o consumo (Mishkin, 1996). Este canal
também é conhecido como a abordagem monetarista, pelo facto de ndo analisar apenas as taxas de

juros de curto prazo, mas o preco relativo dos activos financeiros.

2.1.3.3.1 A Teoria g de Tobin

E mecanismo, pelo qual a politica monetéria afecta a economia devido ao valor das ac¢des. O “q”
é obtido pelo valor de mercado da firma dividido pelo custo de reposi¢do do capital. Segundo
Sachs e Larrain (2000), a teoria parte da ideia de que a diferenca entre o capital de hoje e o capital

futuro é determinado pelo valor de mercado das acgdes.

Quando o valor do “q” ¢ maior do que 1 (g>1) significa que o valor de mercado da firma é superior
ao custo do capital (o preco de mercado da firma € maior que o custo de reposicédo do capital) e a
firma pode obter novas estruturas produtivas. A empresa emite acgdes a um dado preco e ganha
recursos financeiros para investir em novos projectos de investimento, ou seja, 0 mercado valoriza
o0 capital em mais do que o seu custo de reposicao, logo, a decisdo da firma sera investir, pois o

capital esperado no futuro € maior que o capital presente.

Quando o “q” for menor do que 1 (g<1), ndo ha incentivos de novos investimentos devido ao custo
de reposicdo do capital ser maior que o valor de mercado, isto &, o capital esperado no futuro é

menor que o capital presente.

O esquema de transmissdo monetaria pelo canal do “q” de Tobin € que uma politica monetaria
expansionista faz com que aumente a oferta monetaria. Os agentes procuram reduzir a quantidade
de moeda disponivel via aumento dos gastos porque acham que tem mais dinheiro. O canal para o
qual ocorre a “fuga” desse aumento de moeda é no mercado accionario, elevando a demanda por
acgdes e em consequéncia do seu precgo. Isso for¢a uma valorizagdo do “q”, isto ¢, o valor de
mercado da firma aumenta porgue se elevou o valor das ac¢des devido a expansdo monetaria,
gerando um aumento em novos investimentos e consequentemente um aumento no produto dado

(P-4

pelo aumento do “q”.

Ainda existe outra maneira pela qual este canal se propaga: uma expansdo monetaria, que causa
uma reducdo da taxa de juros, fara com que titulos sejam menos atraentes, ocasionando uma

diminuicdo na demanda por estes, reduzindo seus pre¢os (Mishkin, 2001). O menor gasto no
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mercado financeiro, e consequentemente uma elevacgédo dos gastos na economia real, levard a um
aumento dos investimentos e consequentemente elevacdo do produto real, isto é, 0 excesso da
oferta monetaria, reduz as taxas de juros e com a redugdo das taxas juros hd aumento dos

investimentos e isso afecta positivamente (aumenta) o produto.

2.1.3.3.2 O Ciclo de vida de Modigliani ou Canal da Riqueza

O canal de rigqueza ou ciclo de vida de Modigliani supe a eficiéncia dos mercados ao considerar
gue existe uma substituicdo perfeita entre a riqueza corrente e futura. A hipotese do ciclo da vida
condiciona a determinagdo do consumo néo pela renda corrente, mas pela riqueza, que por sua vez
determina o nivel de consumo durante a vida do individuo. Portanto, mudancas na riqueza pode

ser a principal causa para provocar alteracdo no consumo (Modigliani, 1971).

Ja Mankiw (2014) refere que o ciclo de Modigliani ¢ uma transferéncia de renda dos momentos
em que a renda ¢ alta para momentos em que a renda € baixa, tendo como hipétese o ciclo de vida,
0 comportamento do consumidor. Apresenta a riqueza como um dos determinantes do consumo
ao longo da vida do individuo. Sendo, o consumo considerado como o gasto em bens ndo-duraveis
e servigos, ndo entrando os bens durdveis de consumo. A composi¢do patrimonial do consumidor
sera formada pela riqueza herdada e pela acumulacido de excedente ao longo da vida produtiva.
Parte significativa deste patriménio fica na forma de riqueza financeira, sendo composta, em

grande parte, por ac¢des (Fonseca, 2008).

Assim, uma politica monetéria expansionista eleva os precos dos activos e a riqueza financeira dos
agentes. Esta elevacdo provoca um efeito expansivo sobre o consumo; por conseguinte, um

aumento na demanda agregada e, consequentemente, no produto.

O efeito riqueza pode ocorrer por alteracdes dos precos de qualquer activo, inclusive os titulos.
Um aumento da taxa de juros diminui o patriménio dos agentes que detém titulos pré-fixados, pois
o valor futuro dos mesmos cai, 0 que provoca queda da riqueza financeira destes. Dos agentes que
sofrem com este efeito destacam-se 0s bancos, pois carregam uma quantidade significativa de

titulos em seu activo.
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2.1.3.4 O Canal do Credito ou a Viséo de Crédito

O canal do crédito esta ligado a presenca de assimetria de informacdes no mercado financeiro. A
politica monetéria afecta a economia real por esse canal através dos problemas quanto a oferta de
crédito bancario e quanto a varia¢des no balango dos bancos.

O canal de crédito bancario est& baseado no facto de os bancos possuirem um papel fundamental
para resolver os problemas de assimetria de informagdes no mercado de crédito. Isso porque
determinados tomadores de empréstimos sO conseguem ter acesso ao crédito via empréstimo
bancario (Mishkin, 1996).

A politica monetaria ao ser transmitida age de forma assimétrica entre os activos e 0s agentes, 0s
quais passam a conviver com a incerteza decorrente desta ineficiéncia, principalmente, devido ao
desenvolvimento do mercado bancario (intermediadores financeiros), aperfeicoamento dos

mercados de capitais e da interligacdo dos sistemas financeiros internacionais.

O canal de crédito enfatiza dois canais de transmissdo: o canal do crédito bancario e do balanco
patrimonial das empresas. Este canal de crédito, para se constituir e existir na economia depende
de alguns factores, tais como: ndo existir substitutos perfeitos (titulos publicos e crédito bancério
nédo sao substitutos perfeitos); o BC deve ser capaz de alterar a quantidade e volume das reservas
como forma de afectar a oferta de empréstimos; e mercado de concorréncia imperfeita para impedir
gue um chogue monetario seja neutro, isto €, a existéncia de assimetria de informacdo para gerar

impacto no lado real da economia.

O desenvolvimento do canal do crédito teve seu inicio a partir dos estudos de Ben Bernanke (1983;
1986), Ben Bernanke e Alan Blinder (1988; 1992), Frederic Mishkin (1978; 1996), Ben Bernanke

e Mark Gertler (1995), entre outros ao relatarem a sua importancia para a economia americana.

Segundo Bernanke e Gertler (1995), alguns problemas sdo omitidos no modelo IS-LM,
principalmente quanto aos efeitos de alteracBes na taxa de juros sobre as variaveis reais da
economia, chamando estas omissdes de caixa preta. O canal do crédito levanta hipdteses que
permitem decifrar a ""caixa preta". Parte do entendimento ¢ atribuida a particularidades de actuacao
do mercado financeiro, pois a concessdo e a tomada de crédito sofrem os efeitos de informagéo

assimétrica, principalmente os relacionados a seleccdo adversa e de risco moral.
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A assimetria de informacao e os problemas gerados como selecéo adversa e risco moral exercem
efeitos sobre o volume de créditos, investimentos e consequentemente no produto. Desta forma,
esse canal de transmissdo funciona como um canal adicional de transmissdo de politica monetaria

examinando o papel dos bancos e empresas, como intermediadores financeiros e do crédito.

De acordo com Denardin (2007) o desempenho da politica monetéria altera a taxa de juros e o
prémio de financiamento externo (diferenca entre o custo de obtencdo de fundos externamente
atraves de emisséo de accdes e o custo dos fundos de obtidos internamente a partir de retencdo de
lucros), ambos na mesma direccdo. E, ainda, o efeito directo sobre os juros acaba sendo ampliado

por mudancas enddgenas no prémio de financiamento externo.

Portanto, a visdo do crédito busca uma relacdo entre a politica monetaria, o prémio de
financiamento externo e as condi¢fes em que o crédito é negociado e ofertado e seus efeitos
na economia real. Como referido, isso pode ser afectado através de dois mecanismos, o canal de

crédito bancario e o do balanco patrimonial, que sdo analisados a seguir.

2.1.3.4.1 O Canal de Crédito Bancario

O canal de crédito bancario surgiu do reconhecimento da funcdo especial que os bancos
desempenham no sistema financeiro, 0 que os torna especialmente bem supridos de informagéo
para avaliar a concessao de crédito (Mishkin, 1995 e Bernanke & Gertler, 1995). A maioria dos
tomadores de crédito necessita dos bancos, porque ndo conseguem chegar até o mercado de
capitais e tomar recursos directamente dos investidores. Isto significa que existem tomadores que
conseguem crédito apenas quando os bancos os colocam a sua disposicdo. Os bancos, para poder
oferecer crédito, tém que buscar recursos no mercado atraves da captacdo de fundos. Isto depende
directamente do volume de moeda em circulacdo: quanto maior o volume de moeda, maior é a

captacdo e, por conseguinte, a disponibilidade de crédito bancério aos agentes.

Por outras este canal pressupde que o banco exerce a funcédo principal de intermediacéo de crédito
em virtude da sua capacidade de lidar com a assimetria de informacéo e com outras caracteristicas

do mercado de crédito.

A “visdo do crédito” se torna um canal adicional de transmissdo de politica monetéria para afectar

aeconomiareal, isto €, a actividade produtiva. A l6gica desta visdo é que o BC, com suas operacoes
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de mercado aberto busca alterar o comportamento dos investidores em relacdo aos emprestimos
realizados pelos intermediadores financeiros. Desta forma, se 0 BC realiza uma politica monetéria
expansionista, com a promocao de uma expansao de reservas e dep6sitos bancarios, isto faz com
que os bancos aumentem sua oferta de crédito. Assim, diminuindo o custo de tomar empréstimos

pelos tomadores.

Com isso, h&d um canal de crédito bancério activo, no qual as ac¢bes do BC afectam a taxa de juros
dos titulos do mercado aberto e os spreads entre a taxa de juros do crédito bancario e dos titulos
do tesouro afectando as decisdes de investimento e producao da economia. Este canal funciona da
seguinte: uma expansdo da oferta de moeda aumenta o nivel de reservas e depdsitos bancarios,
elevando a quantidade de empréstimos nos bancos. Estes empréstimos sdo direccionados para
certos tomadores que realizam investimento ou consumo, aumentando, com isso, a demanda
agregada e o produto. Como se pode notar todos os canais de transmissdo da politica monetaria,
visam essencialmente elevar o produto nacional e controlar a inflagdo. O canal de crédito ao levar
em conta que existe uma imperfeicdo de mercado, gerando um custo de transac¢do, devido aos
problemas da assimetria de informacdo, constitui em um mercado de transicdo monetario mais

completo se comparado com os tradicionais (Pacheco, 2009).

2.1.3.4.2 O Canal do Balanco Patrimonial ou Canal de Crédito Amplo (Broad Credit Cannal)
O canal de balanco patrimonial atribui uma atencdo especial no impacto em que as mudancas da
politica monetaria geram no balanco patrimonial dos tomadores de empréstimos e sobre os efeitos
produzidos no prémio de financiamento externo. Assim, o canal do balanco patrimonial néo atribui
um papel especial aos bancos e supde que existem substitutos imperfeitos entre as fontes externas

de financiamentos e fontes internas de fundo das firmas.

Este canal, deriva das assimetrias entre os agentes no mercado de crédito e dos problemas gerados
dessa assimetria, como 0 risco e a selec¢do adversa. A razao € que esses problemas interferem no
funcionamento do sistema e, principalmente, no chamado prémio de financiamento externo, o qual
é dependente da posicédo financeira dos tomadores de empréstimos com uma correlagdo negativa.
Em outras palavras, o valor liquido do tomador de empréstimo, que constitui em seus activos e as
garantias comercializaveis, tem uma relacdo inversa com o prémio de financiamento externo.

Quanto maior for o valor liquido, menor o prémio de financiamento externo devido ao tomador
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possuir uma forte posicdo financeira e, assim, aumentar o nivel de crescimento econémico por
possuir garantias de emprestimos se auto-financiando e dessa forma, diminui os problemas da
assimetria de informacdo. Significa que a posicdo financeira ou o valor liqguido mostram a
capacidade que a firma tem de se financiar por meio de emissdes de acgdes sem recorrer ao

mercado bancario, via empréstimos (Blinder, 2010).

O canal do balanco repercute um choque assimétrico e é sentido com maior impacto nas empresas
entrantes no mercado de capital por possuir poucas garantias de empréstimos. De acordo com
Pacheco (2009) trata-se de uma ineficiéncia que gera um custo de agéncia que tem como
pressuposto uma garantia de pagamento para 0os empréstimos via ac¢des. Se 0s investidores
acreditarem que existird uma garantia nesse mercado, eles comprardo accoes, acreditando na alta,
0 que eleva o fluxo de caixa da empresa, a qual investira e elevara o nivel de producdo. Em outras
palavras, a empresa sofre uma valorizacdo dos seus fundos internos diminuindo o prémio de

financiamento externo dado a correlacdo negativa entre eles.

Pacheco (2009) relatou em sua pesquisa que 0 mecanismo de transmissao da politica monetaria
pelo canal do caAmbio afecta os activos, relacionando-se com o canal do balango patrimonial. Esse
processo modifica a posi¢do financeira das empresas pelo facto da procura agregada afectar o
balango das empresas, principalmente em economias emergentes por ter uma grande parte de suas
dividas em moedas estrangeiras. Assim, uma depreciacdo cambial acarreta a um aumento da
dimenséo e dos encargos da divida externa. J& com relacdo aos activos em moeda nacional, esse
processo gera uma queda na posicdo financeira dada a queda na sua situacdo liquida em
decorréncia da fuga de capital.

Ainda de acordo com Pacheco (2009) este processo agrava os problemas na assimetria de
informacdo, o que dificulta a obtencdo de crédito via balanco patrimonial, pois os investidores
buscam uma maior lucratividade e vao para opera¢Ges que geram maiores ganhos financeiros,
como titulos publicos, ac¢Bes internacionais, entre outras. Desta forma, propicia uma queda nos
investimentos por parte dos empresarios, diminuindo o nivel de crescimento da economia.
Ressaltando-se que o0 cambio tem um maior impacto nos balan¢os nos paises em desenvolvimento

e pouco nos paises industrializados, pois esta relacionado com a divida externa.
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Com isso, a transmissdo da politica monetaria via balanco patrimonial € importante porque as
mudancas na politica monetaria ndo afectam apenas os juros, mas também a posicao financeira
dos agentes. E, assim, o prémio de financiamento externo corresponde a um mecanismo relevante

com o surgimento e desenvolvimento dos mercados de capitais.

2.1.3.5 O Canal de Expectativas inflacionarias
Para Mohanty e Turner (2008) o canal das expectativas, ndo é capaz de afectar de maneira apartada
a economia, ele tem a importancia de aumentar a eficiéncia dos demais canais. 1sso ocorre uma

vez que a taxa basica de juros € capaz de influenciar as expectativas quanto ao futuro econémico.

O sector privado, ao formar seus precos tomando como base a inflacdo esperada, é capaz de
acelerar o ajuste da demanda nominal mediante a uma mudanca na politica monetéria realizada
pelo BC, afectando assim as variaveis reais da economia. Contudo, como apontou o Banco da
Inglaterra (2014), a direccdo que esses efeitos irdo seguir é dificil concluir e mudam de acordo
com o0 momento. Isso ocorre, pois a politica monetaria pode ser interpretada de diversas maneiras,
como por exemplo, um aumento na taxa de juros pode ocorrer quando o BC acredita que a
economia esta crescendo mais do que deveria e, assim, impulsionar as expectativas de crescimento
no futuro, como pode ser interpretada sendo uma indicacdo de que o BC quer reduzir a taxa de
crescimento da economia para alcancar a meta de inflacdo e assim reduzir as expectativas quanto

ao crescimento econdmico.

Para minimizar tal incerteza é necessario, uma politica monetaria que possua credibilidade e
transparéncia em sua divulgacéo. A credibilidade da politica monetéria permite ao BC seguir uma
politica anticicla que nédo seguiria quando a inflacéo esta alta ou quando o seu compromisso anti-
inflacdo ndo era confidvel. Isto é, uma politica monetaria s6 sera eficaz quando possuir

credibilidade frente aos agentes econémicos (Mohanty & Turner, 2008).

Sintetizando, a discussdo dos canais de transmissdo, a politica monetéria percorre diversos
caminhos para que alcance em seu objectivo principal, a estabilidade de precos, logo, o controlo
da taxa de inflagdo. Esse caminho pode-se dar através das taxas de juros, da taxa de cambio, das
expectativas inflacionarias, do crédito e dos precos dos activos. Como se pode notar na figura 2.2,

(ue se segue:
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Figura 2. 2: Esquema da Transmissdo da Politica Monetaria
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Fonte: Fonseca (2008)

A maioria dos canais de transmissao da politica monetaria levam a uma reducéo da taxa de inflagdo
com a adopgdo de uma politica monetaria contraccionista. Contudo, ¢ importante ressaltar que no
canal de cambio, Mishkin (1996) mostrou que através do balango das empresas, financeiras e nao
financeiras, uma contrac¢do monetaria pode levar a um aumento na taxa de inflagao. Este, caso ¢
mais relevante nas economias dos paises emergentes, onde grande parte da divida ¢ denominada
em moeda estrangeira, como ¢ de Mogambique. Com esta discussao sobre canais de transmissao
da politica monetaria pretendeu-se mostrar como as decisdes do BC, podem se fazer sentir nas
variaveis reais da economia, em particular no produto e na inflagdo. Entretanto, a presente pesquisa

focou-se na anélise do canal do crédito bancario na economia mogambicana.

2.2. Revisdo da Literatura Empirica
Nesta parte do estudo apresenta-se uma revisdo de estudos empiricos sobre a transmissdo da
politica monetaria, evidenciando-se as metodologias utilizadas e os principais resultados

alcancados pelos diversos estudos referidos.

Ha grande nimero de estudos sobre mecanismos de transmisséo da politica monetaria nos paises
desenvolvidos. A grande parte da producéo cientifica concentra-se a partir da década de 1990, com
destaque para os estudos sobre as economias que integram a area do Euro. A necessidade era
identificar os mecanismos de transmissdo e também o impacto que uma politica monetaria comum

teria em cada pais. Os estudos realizados para os paises da Unido Monetaria Europeia
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fundamentam-se nos trabalhos realizados para os Estados Unidos. Também existem varios estudos
feitos para o Brasil sobre 0os mecanismos de transmissao da politica monetaria e em alguns paises

africanos com destaque para Africa do Sul, Ghana, Nigéria, Tunisia e Egipto.

2.2.1 Estudos Empiricos sobre Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Desde o cléssico artigo de Sims (1980), que o uso do modelo Vectores Autoregressivos (VAR) se
propagou entre os economistas. Actualmente, este modelo esta entre os instrumentos mais usados
em investigacGes empiricas na area da Macroeconomia. Os modelos VAR sao reconhecidos a uma
grande escala, pois permitem analisar as inter-relacdes entre multiplas varidveis a partir de um
conjunto minimo de restricGes de identificacdo, isto €, de restricbes que permitam identificar a
componente exdgena de cada varidvel, possibilitando estimar o efeito de um choque nessa variavel
(Calcavanti, 2010). No entanto, existem limitacdes no modelo pelo que foram criados métodos

alternativos de identificacdo na literatura.

Uma das principais desvantagens do modelo VAR assenta no facto de ser a-tedrico ou seja, usa
pouca informacdo prévia na estimacdo, sem incorporar uma teoria econdémica explicita,
transpondo, desta forma, para outro problema que é a fraca adequacdo na analise da politica
econdmica. Uma outra limitacdo prende-se com a necessidade de determinar o nimero de
desfasamentos das variaveis do modelo, o que pode requerer um grande numero de observacgdes
com vista a estimar todos os parametros sem problemas no que respeita a escassez dos graus de
liberdade. Estes modelos serdo desenvolvidos na proxima seccao, sendo igualmente, importante
mencionar outros estudos empiricos de interesse para este trabalho relacionados com mecanismos

de transmissdo da politica monetaria.

2.2.1.1 Vector Autoregressivo (VAR)
Vaérios estudos empiricos recorrem a metodologia VAR para analise dos efeitos da politica
monetaria nas variaveis reais da economia. Neste sentido a seguir apresnta-se alguns estudos que

aplicaram a metodologia em aluséo.

Halikias e Levy (1997) fizeram para a economia de Portugal uma aplicacao da metodologia VAR,
baseada em dados para o periodo de 1986 a 1995. Estimaram um modelo VAR simples de 3

variaveis (taxa de juro, nivel de pregos e produto), concluindo que um choque positivo sobre a taxa
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de juro induz uma resposta negativa do produto, estatisticamente significativa a partir de 1 ano
apds o choque, bem como um decréscimo do nivel de pregos, com significancia durante todo o

horizonte temporal.

Paralelamente, aos outros autores, Fernandes e Toro (2002) efectuaram uma estimacdo com VAR
para analisar os mecanismos de transmissdo na economia brasileira P6s Plano Real. Os resultados
empiricos sugerem que o modelo explica a maior parte da variagdo dos dados. A taxa Selic (taxa
da politica monetaria no Brasil) é a principal determinante das taxas do mercado e reage nédo
somente ao choque de oferta monetario, mas também ao hiato do produto e a variac@es nas reservas
internacionais. Ou seja, mudangca na taxa Selic cria impactos na producdo e nas reservas
internacionais, mas o BC ao verificar aceleracdo no produto que possa gerar inflacdo, reage

aumentando a taxa Selic, seguindo 0 mesmo rumo diante de uma queda das reservas internacionais.

Céspedes, Lima e Maka (2005) investigaram as relagdes estocasticas e dindmicas de um grupo de
varidveis macroeconoémicas para o Brasil, considerando dois subperiodos: primeiro de 1996:07 a
1998:08, e 0 segundo de 1999:03 a 2004:12. Concluiram que para o periodo de 1996:07 a 1998:03
gue um aumento da taxa Selic provocou uma queda no produto, mas causou incerteza quanto a
reac¢do dos precos. Enquanto, para o periodo 1999:03 a 2004:12 concluiu-se que uma elevacgéo na
taxa Selic promoveu a queda nos precos, no produto e uma apreciacdo da taxa de cambio. As
conclusdes de Céspedes, Lima e Maka (2005) sdo semelhantes aos demais trabalhos que utilizaram
0 modelo VAR. O destaque € que consideraram apenas a transmissao via canal da taxa de juros,
ndo sendo considerado o canal do crédito, pois as variaveis relevantes para se testar 0 mesmo ndo

foram incluidas no modelo.

Mateus (2006) fez uma pesquisa, através do VAR para a economia do Brasil, com o objectivo de
identificar as relagdes entre as varidveis macroeconémicas controladas pelo BC (taxa de juros de
curto prazo, agregado monetario) e aquelas que ndo sdo controladas (taxa de cambio, inflacdo,
crescimento economico, expectativas inflacionarias), para obter estimativas do impacto da politica
monetéaria e sua eficacia. Demonstrou que a taxa de juros de curto prazo exerce efeito sobre a
inflacdo. Foi igualmente concluido que o0 aumento da taxa de juros aprecia a taxa de cambio, sendo
que no longo prazo o impacto é préximo de zero. A resposta do produto foi mais rapida do que

nos precos. O seu trabalho inovou ao incluir as expectativas no modelo dos mecanismos de
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transmisséo, tendo concluido que as expectativas inflacionarias reduziram com a elevacédo na taxa

de juros.

Com objectivo de investigar as caracteristicas da politica monetaria e a sua transmissao na
economia brasileira sob o regime de metas de inflacdo, olhando para os sectores industriais e
utilizando o modelo VAR Meurer e Tomazzia (2009) desenvolveram um estudo. Os resultados do
estudo apontaram que a producgdo € consistentemente afectada pelo choque exdgeno de politica
monetaria. A taxa de juros de curto prazo afecta a de longo prazo com pouca defasagem, e que a
elevacao das expectativas de taxas de juros impactou positivamente a taxa de juros de curto prazo.
O nivel de precos reagiu negativamente a um choque contraccionista, sendo este efeito

permanente.

Ja Vartaniam (2010) analisou o comportamento dos quatro paises pertencentes ao Mercosul apds
a adopcéo do regime de taxas flutuantes no que refere as variaveis como taxas de juro de referéncia
do BC, taxa de inflag8o, reservas e taxa de cdmbio. Através do modelo VAR, o autor concluiu que
0S paises ndo apresentam convergéncia macroeconomica, refutando a hipoOtese de que o
comportamento das economias tem sido convergente. Esta concluséo coincide com os resultados
de Triches, Silva, Moraes e Silva (2008), que além de corroborar com Vartaniam (2010),

encontraram pouca evidéncia de que esses paises tenham influéncia mutua.

Paralelamente, Mendonga (2005) empregou o modelo VAR para avaliar como a politica monetaria
brasileira afecta a taxa de desemprego, taxa de juros, produ¢do industrial, credibilidade de metas
de inflagdo ao longo do periodo de 2000 a 2005. Concluiu que a credibilidade do BC desempenhou
um papel crucial para aumentar a eficiéncia da politica monetaria, além de reduzir os trade-offs

entre a inflacdo e a taxa de desemprego e taxas de juros e produ¢do industrial.

Mais autores, como Acosta-Ormaechea e Coble (2011) também utilizaram o modelo VAR e
concluiram que a consolidacdo do uso de metas para a inflagdo no Chile e na Nova Zelandia faz
com que 0s mecanismos de transmissao da politica monetaria sejam mais eficientes nesses paises

do que, por exemplo, no Uruguai e no Peru.

S4& (2016) pesquisou sobre mecanismos de transmisséo da politica monetaria fazendo comparacéao

entre paises desenvolvidos (Estados Unidos da América, Inglaterra, Alemanha e Portugal) e
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emergentes (Brasil, Russia e China). A analise abordou trés dos quatro canais de transmissao da
politica monetaria, sendo estes o canal da taxa de juro, o canal do preco dos activos e o canal do
crédito. S& (2016) concluiu que as economias emergentes sao as que mais oscilam perante o choque
na taxa de juro, ou seja, 0s paises emergentes apresentam inumeras subidas e descidas no decorrer
dos trés anos seguintes ao choque monetario. Por outro lado, os paises desenvolvidos tém
economias mais fortes e menos volateis, sendo dificil sofrer oscilages, uma vez que apenas se

verifica uma subida ou descida, facilmente, identificada.

Em sintese, a maior parte dos estudos sobre mecanismos de transmissdo da politica monetaria
recorrem ao modelo VAR (a par desta pesquisa), ja que estes tém sido uma ferramenta fundamental
na avaliacdo e medi¢do do impacto das politicas monetarias nas varidveis macroecondmicas,
apesar das limitagdes que apresenta e das criticas de que tem sido alvo, gquer nos paises
desenvolvidos, quer nos paises em desenvolvimento. A presente pesquisa, também recorreu a
metodologia VAR, para avaliar o funcionamento do canal de crédito bancario na transmisséo da

politica monetaria em Mogambique no periodo de 2008 a 2019.

2.2.2 Evidéncias Empiricas sobre o Canal do Crédito Bancario.

Contrariamente ao canal de crédito amplo, estudos sobre o canal de crédito bancério ndo surgiram
devido as analises da grande depressdo, mas com o objectivo de explicar se 0s empréstimos sao
importantes para a transmissdo de politica monetaria. 1sso se originou, principalmente, em
decorréncia do desenvolvimento dos bancos e sua participa¢cdo como um intermediador financeiro
levando em conta a imperfeicdo dos mercados de crédito e capitais, sendo que o0s bancos tém como
sua caracteristica saber lidar com a assimetria de informacao.

Assim passou-se a analisar a existéncia do canal de crédito via crédito bancario como um
canal auxiliar ao canal tradicional da moeda, que se tornou cada vez mais influente em decorréncia
da crescente ligacdo financeira e das imperfeices do mercado financeiro. Varios métodos foram

e sao usados com o objectivo de verificar a importancia e relevancia do canal dos empréstimos.

Estudos sobre 0 mecanismo de credito como um canal de transmissdo monetaria, destaca-se o
estudo de Bernanke (1986) como o pioneiro. Nesse estudo, o autor faz o uso da metodologia de
SVAR para a economia americana no periodo de 1953 a 1984 e a sua analise recai sobre dois

mecanismos para verificar a correlacdo entre moeda e producdo. A primeira é sobre a visdo do
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crédito e a segunda ¢ sobre o “ciclo real de negocio” assumindo uma passividade na moeda.

Concluiu favoravel a visao do crédito, auxiliado pelo canal da moeda.

Bernanke e Blinder (1988) utilizaram uma metodologia diferente para analisar a economia
americana entre os anos de 1974-1985, fazendo o uso da estimagdo da curva de demanda por
moeda e crédito. Concluiu-se que a moeda e crédito tém importancias simétricas para a
determinacdo da transmissdo da politica monetaria, sendo o crédito um canal adicional ao da

moeda.

Bernanke e Blinder (1992) analisaram a economia americana no periodo de 1957 a 1989 usando a
método de VAR e considerou como instrumento de politica monetaria a taxa dos fundos federais.
Concluiram que os empréstimos respondem lentamente a choques na taxa de juros, em
contrapartida os titulos tém resposta imediata, isso em virtude da presenca dos contratos de longo
prazo nos empréstimos. E com queda no nivel de empréstimos, o produto também cai, mostrando
que crise de crédito leva a recessdo economica e que uma crise de empréstimos leva a crise de

desemprego e produgéo.

Em outro estudo, Bernanke e Gertler (1995) também usaram a metodologia do VAR para 0s EUA,
no periodo de 1965 a 2003. Eles fizeram uma analise dos dois meios de transmissdo de politica
monetéria do canal do crédito, isto &, do crédito bancario e dos balangos patrimoniais. Concluiram
que esse canal é relevante mesmo que exista alguma deficiéncia, pois a viabilidade dos canais

tradicionais diminuiu por causa da desregulamentacéo financeira e da inovacao.

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998) analisaram o canal de crédito amplo para a economia
americana acrescentando em suas andlises o “acelerador financeiro?”, tendo concluido que houve
presenca do canal de crédito amplo (balanco patrimonial) para a economia americana no periodo

estudado.

Cecchetti (1999) discutiu a existéncia do canal de crédito (amplo e empréstimos) para 0 ano de

1996 para os paises da Unido Europeia (EU) com membros ou ndo na unido monetéaria europeia,

2 0 acelerador financeiro, tem o efeito de propagar ou ampliar os efeitos de uma contragdo monetaria inicial. S6 existe
no canal do balango patrimonial, porque uma contragdo monetaria serve para enfraquecer as fontes internas o que
torna mais custoso 0s recursos captados externamente o que reforca a desaceleracdo economica (ver
Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998) e Anker (2005).
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0 Japéo e os EUA, dividindo em grandes e pequenos bancos. Os grandes bancos saudaveis ndo sdo
tdo sensiveis a politica monetaria, isto é, possuem um balanco consolidado onde tem um
financiamento por meio de formas alternativas, ao invés de ser totalmente dependente de
empréstimos bancarios. Isto é, possuem acesso aos mercados de capitais. Assim, 0 mecanismo de
transmissdo da politica monetaria pelo canal do crédito em relacdo a esses paises € mais forte em
paises onde as empresas sdo mais dependentes do crédito bancéario e os bancos sd&o menos
concentrados. Essa concentracdo bancéria ndo é necessariamente correlacionada com o nimero de
bancos, ou seja, um pais com mais bancos ndo significa que tem menor indice de concentragdo
bancéaria. Concluiu igualmente que as empresas tém pouco acesso a instituicdes nao bancarias que
possuem um forte canal de crédito. Para além disso, concluiu que a concentracdo bancaria e o

mercado de capitais dependem do tamanho do nivel de protec¢do aos accionistas.

Alfaro, Franken, Garcia e Jara (2003) fizeram um estudo com o mesmo tema no Chile no periodo
de 1990 a 2002. Recorreram ao método de dados em painéis para testar as caracteristicas dos
bancos e 0 método do SVAR para verificar choques de politica monetaria. A partir de um painel
de dados mostrou-se uma interac¢do das caracteristicas do banco com a politica monetaria, que a
liquidez é sempre significativa e positiva, e com relagdo ao tamanho dos bancos concluiram
positivamente a correlacdo com o total de empréstimos. O SVAR concluiu que o PIB diminuiu
apos a contraccdo monetaria e 0 mesmo ocorre para producdo industrial ou taxa de desemprego.

O efeito é mais persistente com relacdo ao desemprego, sendo favoravel a visao do crédito.

Fuinhas (2006) usando o VAR, analisou a economia portuguesa no periodo de 1989 a 2005 e
separa a economia em sectores: pessoas fisicas e juridicas. A transmissdo da politica monetaria
depende do grau de substituicdo entre as fontes ndo bancéarias e 0s bancos variando entre 0s
sectores. O autor concluiu a existéncia do canal de crédito para a economia portuguesa e que existia
uma preferéncia pelo crédito em relacdo a moeda, porque a actividade real esté relacionada com a

disponibilidade de crédito.

Soares (2011) fez um estudo para a economia brasileira com o objectivo de examinar a existéncia
e a relevancia do canal de crédito bancario na transmissdo da politica monetaria no Brasil no
periodo de Janeiro de 2000 a Dezembro de 2010. As analises dos resultados permitiram concluir

que o canal de crédito bancario esteve presente e foi relevante nos anos 2000 no Brasil. Além
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disso, o estudo analisou se os agregados de crédito trazem informacdes relevantes para a previsao
do produto e da inflagdo. Desta analise, concluiu que os agregados de crédito contém informacdes

relevantes para prever o produto e para inflagéo.

Ao analisar o canal de crédito e usando a metodologia do SVAR, com o objectivo de estimar 0s
efeitos da demanda e da oferta de empréstimos sobre o volume de crédito e também, sobre 0s
produtos industriais,confirmou-se a existéncia do canal de crédito bancério e constatou-se,
igualmente, que choques no volume de empréstimos tiveram pouco efeito sobre o produto na

economia brasileria (Silva & Lima, 2011).

Contudo, alguns estudos mostraram que o canal de empréstimos permite a transmissdo de politica
monetaria. Romer e Romer (1990) fizeram um estudo para os EUA no periodo de 1941 a 1984 e
concluiram que o estoque de moeda cai mais rapidamente que o crédito em uma contracao

monetaria. Esta conclusdo esta de acordo com a visdo da moeda.

2.2.3. Evidéncias Empiricas de Mecanismos Transmissdo da Politica Monetaria em Alguns
Paises Africanos®

Nos paises em desenvolvimento existem poucos estudos sobre os mecanismos de transmissdo da
politica monetaria, se comparado com estudos sobre mesmo topico em economias desenvolvidas
como argumentam Gavin e Kemme (2009). Nesta parte da pesquisa, apresentou-se alguns estudos

empiricos feitos nos paises africanos.

Antigi-Ego (2000) estudou como a taxa de juros se compara a meta de base monetaria como um
instrumento de politica monetaria na economia de Uganda. Construiu um pequeno modelo SVAR
para capturar as caracteristicas estruturais dindmicas que representam a economia. Usou 0 modelo
para comparar os procedimentos operacionais de base monetéria e taxa de juros para a politica
monetéaria com uma amostra de 1981: 1 a 1997: 4. Os resultados do SVAR indicaram que os efeitos
da transmissdo da taxa de juros sdo rapidos em comparacdo com os efeitos da base monetéria. Ele
afirmou que leva menos de seis meses para que um aumento de 1% na taxa de juros cause uma
queda aproximadamente igual na inflagdo. Os resultados do estudo revelaram que a base monetaria

€ mais lenta em Uganda e que os efeitos da transmiss@o levam um ano para que uma mudanca na

3 A escolha dos paises dependeu da disponibilidade dos estudos
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base monetaria tenha impacto sobre a taxa de juros através do mercado monetario. Portanto,
argumentou que ha evidéncias favoraveis para apoiar uma mudanca para uma estratégia de fixacédo

de taxas de juros em Uganda.

Smal e de Jager (2001) investigaram o mecanismo de transmissdo monetaria na Africa do Sul com
0 objectivo de descrever a evolugdo da politica monetaria. No ano 2000, a Africa do Sul adoptou
a Meta de Inflagdo em sua estrutura de politica monetaria com a meta de inflagdo fixada em um
intervalo de 3-6 por cento. O modelo macroeconométrico de Smal e de Jager (2001) compreendeu
trés equacdes que definiram a demanda agregada, a oferta agregada e a regra de politica monetaria
para representar a fungdo de reacgdo do BC da Africa do Sul. Em seu modelo, a taxa repo é o
instrumento de politica monetéaria pelo qual o banco de reserva influencia variaveis como dinheiro,
crédito e outros precos de activos. Os resultados de Smal e de Jager indicaram que a taxa de
recompra tem impactos significativos sobre o produto real e a inflagdo na Africa do Sul. O estudo
mostrou ainda que os efeitos da politica monetaria sao sentidos apds quatro a seis trimestres, o que

confirmou a existéncia do canal da taxa de juro na Africa do Sul.

Utilizando 0 modelo VAR, concluiu-se que o choque monetario teve efeito de curto prazo sobre
0 produto e preco, e além do canal da taxa de juros, o canal da expectativa teve um papel importante
no mecanismo de transmissdo da politica monetaria na Africa do Sul (Kabundi & Nonhlanhla
2011).

Abradu-otoo, Amoah e Bawumia (2003) usaram o modelo VECM estrutural com 7 variaveis :
PIB; inflacdo; taxa de juros equivalente a letra de tesouro de 91 dias, oferta monetaria; taxa de
cambio com EUA, crédito ao sector privado e preco internacional de petréleo e analisaram
mecanismos de transmissao da politica monetaria no Ghana. Tendo obtido fortes evidéncias que
sugerem que existe uma relacdo de longo prazo entre a politica monetéria e as varidveis
econOmicas reais muito eficazes para influenciar a producéo e os precos no longo prazo e que o
canal da taxa de cambio é o canal mais eficaz pelo qual o BC do Ghana transmite sua politica para
a economia. Resultados semelhantes foram obtidos no Egipto por Mashat, Billmeier e Fund (2008)
que usaram a abordagem VAR e concluiram que, a taxa de cambio foi o canal mais eficaz na

propagacao de inovacGes monetarias para producdo e pregos. No entanto, eles descobriram outros
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canais tradicionais, particularmente o crédito bancério e o preco dos activos, como menos efectivos
e mais fracos.

Cheng (2006) no Quénia encontrou um efeito estatisticamente significativo das inovacdes da
politica monetaria no nivel de pregos e taxas de cambio, no entanto, ndo encontrou um efeito
semelhante no produto. Por meio, de um VAR com variaveis como: produto, IPC, M3, taxa de
juros e taxa de cambio nominal, notou que um choque positivo na taxa basica de juros resultou em
queda no precos e apreciagédo da taxa de cambio nominal que persistiu por mais de 12 meses. E,
usando decomposic¢do da variancia, encontrou que a politica monetaria explicou, respectivamente,
1/3 e 1/5 dos precos e flutuagBes da taxa de cdmbio. Esses resultados podem surgir porque o BC é
incapaz de influenciar substancialmente o comportamento dos bancos comerciais ou porque as
taxas de empréstimos dos bancos comerciais e/ou a oferta de empréstimos tém efeitos fracos sobre

a demanda agregada.

J& Ngalawa (2009) examinou a experiéncia do Malawi usando um SVAR. Conduziu suas
estimativas usando varios modelos restritos, bem como separadamente, considerando uma amostra
que abrangiu a mudanca do Malawi de uma taxa de cambio fixa para uma flutuante em 1994.
Descobriu que as mudancas na taxa bancéaria afectaram os empréstimos bancérios, o produto real
e o nivel de precos na direc¢do teoricamente esperada, mas nenhuma dessas respostas de impulso
acabou sendo estatisticamente significativa.

Chimobi e Uche (2010) utilizaram a técnica de cointegracdo e o teste de causalidade para a Nigéria.
Associando produto, inflagdo e dinheiro. Através da analise de cointegracdo ndo se encontrou
evidéncias de conexao entre as trés variaveis no longo prazo. No entanto, no teste de causalidade
de Granger a oferta monetéria (dinheiro) causou inflagdo e producdo. Ou seja, através do método
de causalidade o estudo revelou que a oferta monetaria exerceu um efeito causal na producéo e
nos precos. A inferéncia desenhada para as descobertas do estudo é que, na economia nigeriana,

uma estabilidade monetaria no periodo analisado ajudou a estabilidade de precos porque as
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variacdes do nivel de precos sdo principalmente determinadas pela oferta de moeda. A concluséo

foi que em Nigéria, a inflagdo é essencialmente um fendmeno monetario.

Frimpong e Adam (2010) estudaram como os precos ao consumidor (inflacdo) em Ghana foram
afectados pelas mudancas na taxa de cambio. Os autores usaram dados mensais de Janeiro de 1990
a Fevereiro de 2009. Com abordagem VAR, os autores descobriram que 0 repasse da taxa de
cambio para a inflagdo em Ghana ndo é completo. No curto prazo, o repasse € significativo, embora
seja baixo.

Ja Ncube e Ndou (2011) postularam que quando o consumo € afectado por mudangas na riqueza
imobiliaria, e 0s precos das casas sao eles proprios influenciada por mudancas na taxa de juros, as
mudancas na politica monetaria afectam o consumo por meio de efeito de habitacdo. Os autores
descobriram que as mudancas no crédito, bem como as mudancas na riqueza imobiliaria tenderam
para afectar o consumo na Africa do Sul. Em particular, os autores descobriram que a politica
monetaria contracionista levou a reducdo do consumo. Os autores usaram SVAR e dados

trimestrais de precos de 1975 a 2009.

Em contraste, Harcourt, State e Harcourt (2011) adoptando as técnicas do modelo VECM e teste
de cointegracdo descobriram que ha uma relacdo de longo prazo entre oferta de moeda, taxa
minima de redesconto e taxa de tesouraria na Nigéria. O estudo também revelou que enquanto, a
taxa minima de redesconto impacta a inflacdo, a oferta monetaria ndo. Além disso, mais
recentemente, Ismail (2014) utilizando as mesmas técnicas de cointegracdo e VECM durante o
periodo de 1975 a 2010, concluiu que a inflagdo, a taxa de cambio e as reservas externas constituem
as ferramentas mais eficazes da politica monetaria no pais. Mishra, Montiel e Spilimbergo (2011)
notaram que os trés canais tradicionais (taxa de juros, crédito e preco dos activos) sdo geralmente
fracos e estatisticamente insignificantes em paises de baixa renda (Namibia, Uganda, Botswana e
Malawi). Davoodi, Dixiti e Pinter (2013) explorando a importancia relativa do canal de taxa de
juros nos paises da Africa Oriental, usando 0 modelo VAR, descobriram que o canal tradicional

de taxa de juros ndo é forte, pois € muito insignificante para a regido como um todo.
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Para a economia de Uganda, Mugume (2011) aplicou a metodologia SVAR e teve como
constatacbes que as inovacdes na politica monetaria influenciam a inflacdo e a actividade
econOmica, mas ainda assim a influéncia é limitada, pois a maioria dos canais convencionais
importantes ndo esta funcionando plenamente. Em particularmente, o canal da taxa de juros €
muito fraco e os canais de crédito e taxa de cambio também ndo estdo funcionando plenamente. A
taxa das letras do tesouro continua sendo o unico canal efectivo parcialmente operacional, mas

ainda indirectamente através das taxas de empréstimos.

Nunkoo-Gonpot, Sookia e Allybokus (2011) estudaram a taxa de cadmbio e 0s canais de taxas de
juros de transmissdo de politicas em Mauricia usando dados trimestrais no periodo de 1985 a 2006
e empregaram 0 VAR. Os resultados mostraram que tanto o canal da taxa de cambio quanto o da
taxa de juros funcionaram de forma eficaz nas Mauricias. Embora, o canal da taxa de juros seja

mais forte em termos de impacto na producao.

Estudando o repasse da taxa de juros em Ghana, Kovanen (2011) usou dados de 2005 a 2010 e
recorreu a abordagem VAR. O autor encontrou que a taxa de titulos do tesouro e a taxa
interbancéria responderam fortemente, a taxa de juros no curto prazo. O autor também descobriu
gue embora as taxas interbancérias responderam, as mudancas na taxa de titulos do tesouro no
longo prazo, tem uma resposta atrasada (defasada).

De Waal e Van Eyden (2012) usaram um modelo VECM que incluiu variaveis que sdo fracamente,
exdgenas para estudar a transmissdo da politica monetaria na Africa do Sul. Concluiram que o
efeito das mudancas na politica monetaria sobre a inflagdo chegou a durar oito trimestres ou dois
anos.

Mishi e Tsegaye (2012) estudaram o canal de empréstimos bancérios na Africa do Sul. Concluiram
que o canal de empréstimos bancérios operou na Africa do Sul. Tendo considerado factores
especificos do banco. Os autores argumentaram que o tamanho dos bancos desempenhou um papel

fundamental no mecanismo de transmissao.
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Montiel, Adam, Mbowe e O’Connell (2012) ndo encontraram efeitos estatisticamente

significativos das inovacdes da politica monetaria nos precos ou na producdo da Tanzania.

Ahmed (2013) realizou uma tese sobre o mecanismo de transmissdo da politica monetaria no
Egipto no periodo das ultimas quatro décadas, tendo os resultados apontado para a existéncia dos

canais de mecanismo de transmissdo monetéria no Egipto no periodo de 1975 a 2010.

Guamata, Kabundi e Ndou (2013) estudaram varios canais de transmissdo da politica monetaria
usando dados trimestrais do primeiro trimestre de 1990 ao segundo trimestre de 2012 na Africa do
Sul, usando o0 VAR. Os autores descobriram que, embora todos os canais, ou seja, a taxa de juros,
crédito, precos de activos, expectativas e os canais de taxa de cAmbio foram eficazes, seu nivel de
eficacia diferiu. A taxa de juros foi o canal mais forte para a Africa do Sul, sendo o canal de activos

0 mais fraco.

Simo-Kengne, Gupta, Reid e Ave (2013) estudaram o efeito das mudancas da politica monetaria
sobre o0s precos das casas em Africa do Sul. Consideraram uma possivel ndo linearidade no efeito
da politica monetéaria sobre precos das casas. Com dados mensais cobrindo o periodo de Fevereiro
de 1966 a Dezembro 2011 e adoptando um VAR, os autores descobriram que as mudangas na
politica monetaria afectaram os precos das casas na Africa do Sul. Ou seja, uma contragio da
politica monetaria levou a um declinio significativo nos precos das casas. Os autores também
descobriram que a reac¢do da politica monetaria a politica de mudancgas nos precos das casas €

maior durante o periodo de alta.

Kelikume (2014) estudou o canal da taxa de juros na Nigéria usando dados trimestrais do primeiro
trimestre de 1996 ao terceiro trimestre de 2013 e 0 modelo de cointegracdo e correcdo de erro
adoptado para estimativa. O autor descobriu que o canal da taxa de juros é eficaz para impactar a
producao.

Hassan (2015) usou 0 modelo VAR e examinou o mecanismo de transmissdo da politica monetaria
na Nigéria. O estudo mostrou que ndo houve relacéo de longo prazo entre as variaveis de politica
monetaria e variaveis econdmicas reais e que a politica monetaria foi relativamente eficaz na

Nigéria. Além disso, o estudo revelou trés factos estilizados sobre 0 mecanismo de transmissao da
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politica monetaria: (i) os dois principais canais tradicionais de politica monetéaria (taxa de juros e
canais de precos de activos) foram muito fracos na Nigéria; (ii) o canal de crédito bancério ndo
operou no pais; e (iii) o canal de crédito amplo e de taxa de cdmbio foram os canais mais eficazes
através dos quais a politica monetaria foi transmitida no caso da Nigéria.

Akosah (2015) estudou os canais de transmissdo da politica monetaria em Ghana e como a taxa de
politica monetaria afecta as taxas do mercado monetario usando dados mensais de 2002 a 2014. O
autor encontrou que embora o impacto ndo seja completo, a politica sinaliza efectivamente, as
taxas de juros do mercado monetario no longo e no curto prazo. O autor também identificou uma
hierarquia de taxas que aumentam o papel que a taxa de titulos do tesouro desempenha no canal
da taxa de juros em Ghana. Além disso, 0 autor constatou que a politica monetaria reage
positivamente a inflacdo e as pressdes sobre o produto. Enquanto, no longo prazo, o canal da taxa
de juros foi eficaz em impactar a inflacdo, é o canal da taxa de cambio é que foi mais forte no curto
prazo. Além disso, o autor descobriu que chogues nos pregos dos activos e geracao de crédito em
Ghana.

Matemilola, Bany-Ariffin e Muhtar (2015) estudaram o efeito das mudancas na politica monetaria
sobre as taxas de empréstimos dos bancos na Africa do Sul. Os autores descobriram que a taxa de
juros a que os bancos emprestam se ajusta quando h& uma queda na taxa de juros (taxa do mercado
monetario). Concluiram também que os bancos comerciais da Africa do Sul tendem a reduzir sua
taxa de empréstimo, mas raramente a ajusta para cima, 0 que os autores atribuiram a hipdtese de

reaccao do cliente.

Mwabutwa, Viegi e Bittencourt (2016) analisaram a evolucdo do mecanismo de transmissao
monetaria no Malawi para o periodo de 1981 a 2010 usando um modelo de Vector de Parametros
Variados no Tempo Baiano (TVP-VAR) com volatilidade estocastica. Em termos especificos, o
estudo avaliou as respostas do produto real e do nivel geral de precos as taxas bancérias, taxas de
cambio e choques de crédito mudaram ao longo do tempo desde que o Malawi adoptou as reformas
financeiras na década de 1980. Os resultados mostraram que as respostas da inflacdo e do produto
real aos choques de politica monetaria mudaram ao longo do periodo em analise. A partir de
meados dos anos 2000, a transmissao monetaria teve um desempenho consistente com as previsoes

da teoria econdmica, em parte devido as condi¢cBes macroecondmicas estaveis e mudancas
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estruturais positivas na economia. No entanto, a significancia estatistica da oferta de crédito
privado permaneceu fraca e isso exige mais reformas financeiras visando o mercado de crédito, o
que pode contribuir para a transmissdo monetéria e promover um maior crescimento econémico

no Malawi.

Similarmente, Mabulango e Boboy (2016) também examinaram a transmissdo da politica
monetéaria mecanismo na Republica Democréatica do Congo usando dados mensais para o periodo
de Janeiro de 2003 a Dezembro de 2015. Com recurso a estrutura VAR Bayesiana restrita. Isso foi
feito com o objectivo de investigar as respostas dindmicas de curto prazo do produto e da inflacéo
as inovacdes nas taxas de juros e cdmbio. Os resultados revelaram que o canal da taxa de juros
continuou fraco. No Entanto, a transmisséo através do canal da taxa de cAmbio tem-se mostrado

mais pronunciado durante o periodo recente de desempenho macroeconoémico.

Patrick e Akanbi (2017) estudaram quatro canais de transmissdo da politica monetaria na Zambia,
nomeadamente: a taxa de cAmbio, o preco de activos, o canal de crédito e o canal da taxa de juros.
Usando dados mensais cobrindo o periodo Janeiro de 1993 a Junho de 2015 e empregando o
VECM. Os autores encontraram, que o canal de activos teve importancia, enquanto, o canal de
taxa de juros foi fraco. No entanto, concluiram que o canal de crédito bancério e o da taxa de
cambio foram eficazes na transmissdo dos impulsos da politica monetaria na economia zambiana.

Suhaibu, Harvey e Amidu (2017) estudaram o impacto da politica monetaria no desempenho dos
mercados de ac¢Bes em varios paises africanos. Os autores descobriram que os mercados de accbes
nesses paises sdo afectados positivamente, pelas mudancas na politica monetaria por meio das
taxas de juros dos diversos paises. Os autores também descobriram que um choque negativo do
mercado de ascOes leva a uma resposta positiva da inflagdo, enquanto a oferta de moeda e a taxa
real de juros caem em reacgdo a choques negativos do mercado de acgOes, respectivamente. Em
termos de solidez da politica monetaria instrumentos adoptados no estudo, os autores encontraram
a taxa real de juros superior a oferta de dinheiro em termos da influéncia que exercem sobre a

inflacdo e os mercados de acgdes.
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Sakyi, Mensah e Obeng (2017) exploraram como outras taxas de juros em Ghana respondem a
mudancas na taxa de juros (repasse) apos a implementacdo da meta de inflacdo. Usando o MQO
totalmente, modificado e as técnicas MQO dinamicas para estimativa e dados mensais de Janeiro
de 2002 a Mar¢o 2016. Os autores descobriram que, no longo prazo, enquanto a passagem da taxa
bésica para o deposito e as taxas de empréstimo dos bancos estdo incompletas, ha repasse para a
taxa em titulos do Tesouro de 91 dias. Alem disso, 0s autores descobriram que a transmissao para

outras taxas de juros da taxa basica de juros é lenta no curto prazo.

Usando modelo VECM para estudar a eficacia da politica monetaria sob regime de metas de
inflacdo, Bonga-Bonga (2017) considerou que o aperto da politica monetaria como um esforgo
para amortecer as pressdes inflacionarias na Africa do Sul tém sido ineficazes. O aperto da politica
monetaria diminuiu o nivel de producdo da economia. Concluiu que o BC da Africa de Sul deve

considerar metas tanto para a produc¢édo quanto para a inflacéo.

Mna e Moheddine (2017) com objectivo de avaliar a importancia do canal de crédito bancario na
transmissdo da politica monetaria na Tunisia, usando uma abordagem VAR. Examinaram
empiricamente, as respostas dos principais agregados da economia aos choques de politica
monetéria no periodo de 1965 a 2015. Os resultados empiricos mostraram que o crédito tem um
efeito significativo sobre o investimento e a inflagdo. A relacdo de cointegracdo, juntamente, com
o teste de exogeneidade, mostraram que o crédito é uma variavel enddgena e, portanto, de longo
prazo. O papel crucial do canal de crédito é argumentado pela meta de estabilidade de precos
esperado por qualquer politica monetaria. A analise dos choques monetarios mostrou a importancia
do canal da taxa de cambio e, a desvalorizagédo da moeda local na modalidade de financiamento.
Observou-se que a economia da Tunisia foi dominado por condicBes externas. Este dominio é

confirmado pelo uso extensivo de dividas externas e acordos comerciais com 0s paises dominantes.

Matousek e Solomon (2018) estudaram o canal de empréstimos bancarios na Nigéria de 2002 a
2008 usando a abordagem do Método Generalizado dos Momentos. Descobriram que o canal de
empréstimos bancarios foi eficaz na Nigéria e também o facto de que o canal se tornou mais forte

apos a operacgdo bancaria reestruturacdo do sector conduzida pelo BC.
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Ouchchikh (2018) fez um estudo com principal objectivo de investigar o mecanismo de
transmissdo da politica monetaria em Marrocos, tendo em consideracao as restricbes externas a
politica monetéria. Usou 0 modelo SVAR para examinar a transmissdo dos efeitos de um choque
de politica monetéria positivo sobre a economia real. A pesquisa deu evidéncias de que 0s choques
de politica monetaria séo transmitidos a economia marroquina principalmente por meio de canais
de crédito e taxas de juros. No entanto, os canais de taxas de cambio e precos de activos estdo
inoperantes. Além disso, os resultados mostraram que o agregado monetério contém informacdes

adicionais importantes na transmissao de choques de politica monetéria.

Evidéncias empiricas de paises africanos sugerem que, na maior parte, 0s canais tradicionais que
incluem taxa de juros e pre¢o de activos séo geralmente fracos, enquanto a taxa de cdmbio e canais
de crédito sdao mais significativos, embora ndo sejam muito robustos (Chileshe, Rasmussen,
Mwansa, Mbao, Zgambo & Mwanza, 2014).

2.3 Revisdo da Literatura Focalizada

Nesta parte da pesquisa pretende-se trazer estudos ou discussdes sobre o tema em Mocambigue.
No entanto, importa referenciar que, em Mogambique, 0 nimero de estudos sobre 0s mecanismos
de transmiss&o da politica monetaria na economia real ainda € insignificante se comparado com a
literatura internacional. Este facto abre espaco para que a area de estudo em referéncia seja ainda

mais explorada.

Chivulele (2017) realizou um estudo com o tema politica monetaria em Mocambique e o0s
mecanismos de transmissdo para a economia, discutindo os efeitos da politica monetaria na
estrutura produtiva da economia mogambicana. No seu artigo, Chivulele (2017) n&o recorreu as
metodologias usadas por varios autores, ou seja, VAR ou VECM, que permitem olhar para
aspectos como os desfasamentos e a intensidade da transmissdo das varidveis operacionais de

politica para as variaveis de objectivo.

A autora centrou a discussdo em dois pontos: (i) a relagdo da politica monetaria com o sistema
financeiro e (ii) relagdo da politica monetaria com as estruturas produtivas. Para o ponto 1, 0s
resultados apontaram que em Mogambique, as respostas do sector financeiro as taxas de juro de

referéncia sdo um tanto interessantes, e tal como em Massarongo (2013), concluiu-se que 0s
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bancos comerciais que representam mais de 90% do sistema financeiro apresentaram uma certa

insensibilidade em relacdo as taxas de juro de politica monetaria quando as mesmas reduzem.

Porém, esta aparente insensibilidade dos bancos desapareceu quando as taxas de juro aumentaram.
Uma das justificacOes apresentadas para 0 comportamento dos bancos comerciais foi o fraco peso
dos recursos financeiros obtidos através das facilidades permanentes no total de recursos

financeiros que os bancos usaram para conceder empréstimos.

Para o segundo ponto, a autora concluiu que devido as vulnerabilidades da economia de

Mocambique ha limitacdo de implementacdo consistente de uma politica expansionista.

A economia esta sujeita a chogues constantes cujo impacto e necessidade de intervencao interna
se vao tornando maiores com o crescimento da economia. Esta situacdo aumenta a amplitude das
alteracbes bruscas da politica monetaria em Mocambique. A alta propensdo a importar da
economia corréi o efeito multiplicador do aumento da demanda agregada, quando esta é
estimulada pela politica monetaria e pelas dindmicas macroeconémicas. As dinamicas dos
agregados macroecondémicos que resultam da expansdo da politica monetaria ndo geram a
multiplicagdo que seria de se esperar com base no quadro bésico de funcionamento da politica
monetéria. lgualmente, Rungo e Manjate (2011) no seu estudo ndo encontraram efeitos da politica
monetaria nos precos e na producdo para Mogambique. Encontraram resultados ambiguos, ou seja,
0s choques expansionistas monetarios provocaram a apreciacao da taxa de cambio nominal e a
queda dos precos. Tendo os autores sugerido para o caso de Mogcambique, o estudo do canal de
crédito bancario, foco desta pesquisa.

Contrariamente, o presente estudo usa 0 modelo VAR para identificar os efeitos da politica
monetéaria nas variaveis reais da economia mo¢ambicana, concretamente o canal de crédito

bancaério.

Por outro lado, Manguinhane (2018) realizou um estudo com o tema mecanismos de transmissao
da politica monetaria em Mocgambique. Recorrendo ao modelo VAR e variaveis como PIB, IPC,
empréstimos bancarios (E), Prime Rate (PR) e Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC), Taxa
de Juro de Empréstimos (TJE), base monetéria (BaM), o estudo concluiu que choques positivos

na FPC reduzem empréstimos e estes o PIB e inflagdo, enquanto choques positivos na BaM tém
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efeito insignificante nos empréstimos e negativo no PIB e da inflacdo, e por fim, choques nos
empréstimos (procura) tém maior contribuicdo na variacdo dos empréstimos relativamente aos

choques da taxa de juros (oferta).

Similarmente, ao estudo de Manguinhane (2018) este estudo também recorre ao modelo VAR e as
varaiveis tais como: PIB, IPC, crédito bancério, taxa de juro real e taxa de referéncia do BM. No
entanto, diferem em algumas variaveis tais como: Prime Rate e base monetaria usadas no estudo
de Manguinhane (2018) e bem como a periocidade, o autor usou a base trimestral e este estudo usa

a base mensal.

Esta pesquisa reverte-se de grande importancia na medida que para além da analise empirica que
faz, constitui mais uma base de suporte a literatura sobre os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria em Mocambique e também faz referéncia a taxa de juro do BM (MIMO). E, ndo menos
importante o facto de, no periodo anterior a entrada em vigor da MIMO, ter-se calculada a taxa
ajustada, através das variacOes da taxa Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC), que sinalizava,
anteriormente a politica monetaria. Enquanto, as outras pesquisas sobre mecanismos da
transmissao da politica monetaria em Mogambique usaram a taxa FPC no seu nivel e ndo usam a

nova taxa de referéncia da politica monetaria (MIMO).

2.3.1 A Politica Monetaria de Mocambique

E intuito desta seccdo trazer alguns tracos historicos da politica Monetaria de Mocambique.
Importa referenciar que, o BM é a autoridade monetaria mogambicana que atraves dos
instrumentos de politica monetaria em seu dispor, manipula em primeira instancia o sistema
financeiro de modo que o0s seus objectivos se reflictam no sistema econdmico
como um todo (Chale, 2010).

O objectivo principal do BM definido pela Lei 1/92 de 3 de Janeiro de 1992, é a preservacao do
valor da moeda nacional, o Metical, que consiste em assegurar a estabilidade dos precos e de
controlar a inflagdo. Assim, na execucdo da sua politica de crédito, o BM procura evitar a
circulagdo excessiva de moeda por forma a manter a inflagdo estavel. A participacdo do BM no
mercado de crédito acontece através da através da definicdo da taxa de juro de politica (MIMO a

partir de Abril de 2017) e da influéncia sobre a liquidez no mercado monetéario interbancario
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(MMI) através das operaces de mercado aberto, com destaque para 0s processos de compra e
venda de bilhetes de tesouro (BM, 2017).

A politica monetaria em Mocambique, como em muitos paises em desenvolvimento, é baseada no
modelo de programacao financeira do FMI. As identidades monetarias e fiscais sdo conjugadas
com o balan¢o de pagamentos para definir os objectivos da politica monetaria, que sdo um digito
de inflacdo e uma taxa de cambio estavel. Nesse sentido, cabe a politica monetéria direcionar o
Activos Domesticos Liquidos (ADL) e os activos externos liquidos (AEL) (Easterly 2002, BM

2007a).

2.3.1.1 Historial da Politica Monetaria Mocambicana

Com a proclamacdo independéncia colonial em 1975, Mogambique adoptou, um regime
econdmico socialista baseada numa economia planificada, sendo o Estado o maior detentor dos
meios de producdo. Era este (Estado) que tinha o papel de principal proporcionador do
desenvolvimento econémico. Com as nacionaliza¢fes o sistema financeiro, tornou-se reduzido a
trés bancos, nomeadamente: Banco de Mogambique; Banco Popular de Desenvolvimento (BPD)
e 0 Banco Standard Totta (que ndo resultou de nacionalizagdo) (Maleiane, 2007).

Neste periodo de economia caracterizada pela fixacdo de pregos administrativos, limites maximos
de crédito, taxas fixas de cAmbio e de juros, ou seja, economia planificada centralmente, o Banco
de Mocambique (BM)* desempenhou simultaneamente, as funcdes de BC e Banco Comercial.
Portanto, tinha poder de monopdlio no sistema financeiro, actuou como o principal banco
comercial, bem como a autoridade de supervisdo financeira. Contudo, o BC foi totalmente
dependente do governo (BM, 2007).

Por volta dos anos 87, por for¢ca do Programa de Reabilitacdo Economica (PRE), inicia a reforma
do sistema Financeiro, alids como consequéncia do inicio da mudanga da propria orientacao

econOmica que passa a ser capitalista por forca do consenso de Washington.

4 Em 1975 pelo, Decreto n° 2/75, de 17 de Maio
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Consenso de Washington obrigou muitos paises em vias de desenvolvimento a adoptar estratégias

neoliberais visando principalmente limitar o papel do Estado na Economia (Williamson, 1990).

O consenso de Washington surgiu, como uma lista de reformas de politica econdémica que tanto o
Congresso Americano, como as instituicdes financeiras internacionais (FMI e o Banco Mundial),
concordavam serem adequadas a resolver a crise de divida que atingiu os paises na década de 80.
Estas reformas consistiam numa série de dez teoremas dos quais pode-se mencionar a disciplina
orcamental, a liberalizacdo das taxas de juro e cambio, a eliminacdo progressiva das tarifas e
demais medidas proteccionistas, a privatizacdo das empresas estatais, a eliminacdo de barreiras ao
Investimento Directo Estrangeiro (IDE) e a protecgdo dos direitos de propriedade (Williamson,
1990. cit. em Flores, 2014).

O consenso ndo tinha como objectivo oferecer uma prescri¢do exaustiva de todas as politicas
adequadas a resolver os problemas de um pais em desenvolvimento; muito menos o de ser
considerado o paradigma inquestionavel da politica econdémica, a ser aplicado em todos 0s paises,
independentemente da situacdo particular de cada um. Contudo, a interpretacao que se generalizou
foi esta ultima, passando o Consenso de Washington a ser visto como um manifesto neoliberal,
com 0 proposito Unico de minimizar o papel do Estado na economia, imposto por instituicoes
financeiras sedeadas em Washington (de forma mais notéria o FMI) a paises do terceiro mundo
como Mocambique (Rodrik, 2006 & Williamson, 2004a).

A partir dos anos 80, Mocambique iniciou com um programa de reforma econdémica e dialogo
com o FMI e o Banco Mundial para o processo de reactivacdo da economia mogambicana. Tais,
reformas tiveram lugar em 1987, embora o pais tenha aderido a essas instituicdes em 1984, o

processo so se efectivou a partir de 1987.

Os programas realizados pelo FMI, como ajuste estrutural concentravam-se no objectivo principal
da recuperagdo dos paises em desenvolvimento economias. Esses programas foram
implementados pelo FMI desde 1980 e era uma imposi¢do para concessao de novos empréstimos
a esses paises (Wuyts, 1995 cit. em Mussagy, 2014).

Mogambique implementou o consenso de Washigton através do PRE, que tinha como objectivos

1. Aumentar a producao, pois, estava em declinio,
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2. Garantir um nivel minimo de consumo e renda, principalmente para a populacao rural,
3. Reduzir os desequilibrios financeiros,
4. Fortalecer a posicéo do balanco de pagamentos e,

5. Criar as condigdes para o crescimento econémico.

A partir de 1992°, passa a exercer funcdes exclusivas de BC do Pais, deixando as funcdes
comerciais para um banco comercial. Ao Banco Comercial de Mogambique, e s&o Ihe conferidos
poderes bastantes para actuacdo autonoma (implementacdo de politicas). E, assim comega-se a
assistir ao aparecimento de novas instituicdes financeiras, criando a evolucao no sistema financeiro

em geral do pais.

Em 1992, o BM introduziu o regime de taxa de cambio flutuante livre e liberalizou as taxas de juro
em 1994. Apos estes dois marcos importantes, seguiu-se 0 estabelecimento das taxas de mercado
cambial interbancario e mercado monetario interbancario em 1996 e 1997, respectivamente. E,
posteriormente, ja em outubro de 1999 foi introduzido o mercado de acgdes. Nesse periodo, a taxa
média de inflacdo alta foi de aproximadamente 41%. Entre principios de 2000 até inicio de 2006,
0 BM decidiu criar metas para ADL. Em 2007, criou a Comité de Politica Monetaria (CPM) e
moveu-se formalmente para o direccionamento monetério (BM, 2007; Baptista, 2011).

No inicio de 2006, decidiu-se mudar para a segmentacdo de base monetéria (BaM), movimento
gue marcou o inicio da meta monetaria em Mocambique. Esta foi formalizado pela aprovacédo e

publicacdo da estratégia de médio e médio prazo da politica monetéria até meados 2007.

Segundo o Banco de Mocambique (BM, 2007):

e funcbes do Banco de Mocambique, confere ao Banco, entre outras, as fungdes de
orientador e controlador da politica monetéria e de autoridade cambial da Republica de
Mocambique, e 0 mandato para accionar os mecanismos de politica ao seu dispor (p.5).

De forma mais concrecta, a luz dos poderes do BC expressas na lei supracitada, o objectivo

principal da politica monetéaria do BM actualmente é a manutencdo da estabilidade de precos. O

5 Ao abrigo da Lei n°. 01/92 de 03 de Janeiro
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indicador de inflagdo é a variacdo anual do indice de Precos no Consumidor, que de acordo o Plano

de Accéo Para a Reducéo da Pobreza Absoluta (PARPA 11) ndo devera exceder um digito.

Para atingir esse objectivo principal, a operacionalizacdo da politica monetaria definida pelo Banco
Central de Mocambique, assenta no regime de metas monetarias. As alternativas a esse regime séo
0 regime de taxas de cambio administradas e o regime de metas explicitas de inflacdo. Pois,
segundo o BM, os ensaios foram efectuados com base nos dados disponiveis sobre o0s agregados
monetarios e o comportamento da inflagdo mostraram que para o caso da economia Mogcambicana

o0 regime de metas monetarias se afigurou a op¢do mais vidvel (BM, 2007).

2.3.2 Evolucéo do Sistema Financeiro em Mogambique
Conforme o historial apresentado acima o sistema financeiro mogambicano esteve num processo
de reformas. De acordo com Abreu (2005) o sistema financeiro observou a seguinte evolucao

cronoldgica:
Periodo do Sistema Financeiro de Economia Centralmente Planificada 1985-1987

v" BC e Emissor com funcdes de principal banco comercial do pais;
v' Banca integrada e monopdlios do Estado sobre a actividade e as instituicbes de
intermediacdo financeira doméstica e com o exterior;

v Limitada ou inexistente diversificacdo de instituicdes e de produtos financeiros;

<\

Subordinacéo da intermediacdo financeira ao Plano Estatal Central de cada ano;
v' Taxas de juro e de cambio, precos e comissdes, fixos, determinados pelas autoridades

governamentais — repressao financeiras.

A repressdo financeira mostra-se ineficiente como defende o modelo de Shaw (1973) e McKinnon
(1973), pois nos pressupostos deste modelo a poupanca e Investimento sdo elementos importantes
para o crescimento econémico de uma economia; e estas varidveis sdo sensiveis a taxa de juro e

por fim o investimento implica crédito bancario.

Periodo de Reforma do Sistema Financeiro no contexto do PRE 1987-1990
Neste periodo influenciado pelo programa de reabilitagdo econdmica o sistema financeiro nacional

foi caracterizado por:
v/ Ajustamento das taxas de cambio;
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Ajustamento das taxas de juro;
Controlo quantitativo e selectivo do créedito;

Criagdo do Mercado Secundario de Cambios (MSC);

DN N NN

Estabelecimento do quadro normativo do exercicio da actividade de intermediagdo

financeira.

Periodo de reforma do Sistema Financeiro no contexto do Programa de Reabilitagdo
Econdmica e Social (PRES) 1991-1998

No contexto do PRES o sistema financeiro reformara onde duas vertentes: juridico-legal e
instrumento de politica monetaria.
Reforma juridico-legal:
v’ Lei 28/91 — regula a constituicdo e o funcionamento das instituices de crédito
(IC’s) — licenciamento e encerramento decididos pelo Governo (abertura do sector
a iniciativa privada, nacional e estrangeira)
v' Lei 1/92 — define a natureza, os objectivos e as funcdes do BM como banco
(exclusivamente) central do pais;
v’ Lei 3/96 — Lei cambial, define regras sobre operacfes cambiais e 0 comércio de

cambios, reforcando o papel do BM como Autoridade Cambial;

Com adeséo do pais (Mogambique) em 1987, ao FMI, iniciou-se a implementacdo do PRE. Que,
em termos praticos, foi um modelo tipico de ajustamento estrutural e de liberalizagdo econdmica
e a correc¢do da taxa de cambio, e, teve duas fases completamente diferentes: A primeira das
desvalorizagoes de grande vulto realizadas entre 1987 e 1988 numa periodicidade ou base

semestral e de 1989 a 1992, o periodo de desvalorizagdo deslizante.

Foi criado o mercado secundario para as taxas de cambio por forma a permitir que estas fossem
definidas consoante as regras do mercado. Entre 1991 e 1998, houve a liberalizagdo do sistema
financeiro. Em 1996, o BM divulgou o regulamento para a negociagdo no mercado de cambio e
outras operagdes, bem como a formalizagao de Mercado de cambio interbancario. Em 1998, foi

instituida a Bolas de Valores de Mogambique (BVM).
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Reforma de instrumentos de politica:

v 1 de Abril de 1992 — unificacdo entre as taxas de cambio do mercado oficial e do MSC,
liberalizacdo das taxas de cambio;
v' Aviso 6/GGBM/93 - determina taxas de juro maximas e minimas fixadas
administrativamente; Aviso 9/GGBM/94 — liberaliza as taxas de juro activas e passivas;
v Aviso 4/GGBM/96 — formaliza o Mercado Cambial Interbancario (MCI);
v Aviso 12/GGBM/97 — cria 0 Mercado Monetario Interbancéario (MMI);

v Controlo quantitativo do crédito através de limites de Activos Internos Liquidos (AIL);

Periodo de reforma do Sistema Financeiro no contexto do PARPA 1999-2005

Para o combate a pobreza, o Governo de Mocambique desenhou uma estratégia denominada Plano
de Acc¢ao para a Redugao da Pobreza Absoluta (PARPA 1), que compreendia o periodo de 2001 a
2005, incidindo sobre varios sectores econdmicos, e 0 sector financeiro nao foi excepcdo. Neste
sentido, 0 governo viu-se na obrigagdo de operar reformas no sector financeiro, sobretudo as
reformas juridico-legais para permitirem a entrada de novas institui¢des financeiras e alavancar a
economia. Abaixo sdo apresentadas as reformas juridicas legais e de instrumento de politica

monetaria para o referido em referéncia.

Reforma juridico-legal:

v" Lei 15/99 — Regula 0 estabelecimento e o exercicio da actividade das instituicées de crédito
e das sociedades financeiras — preconiza a constituicdo do fundo de garantia de reembolso
de depdsitos;

v' Lei 09/2004 — revé algumas das disposicdes da Lei 15/99, nomeadamente dando poderes
ao BM para licenciar e mandar fechar IC’s e SF’s e permitindo a criagdo de novos tipos de
instituigdes financeiras;

v" Decreto 56/2004 — regula o funcionamento das instituicdes microfinanceiras e da
actividade de microfinangas;

v' Lei 7/2005- conversao do Metical em circulacdo para o da nova familia;

<

Junho de 2006 introducdo da politica de gestdo das reservas internacionais;

v Lei 11/2009- Actos, negdcios, transaccoes e operacdes de toda indole;
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v’ Lei 14/2013- Prevencdo e combate ao branqueamento de capitais e financiamento ao
terrorismo;
v" Lei 6/2015- Regula o Sistema de Informag&o de Crédito de Gestao Privada;
v Aviso 20/GGBM/2017- Estabelece normas e procedimentos a observar na realizacdo de
operacdes cambiais;
v’ Lei 20/2020- Lei das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras e revogou as Leis
n.% 15/99, de 1 de Novembro e n.° 9/2004, de 21 de Julho sobre o funcionamento das Leis
das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras e revoga as Leis n.° 15/99, de 1 de
Novembro e n.° 9/2004.
E no contexto da reforma que se verifica a entrada de instituices de crédito e sociedades
financeiras (SF’s) no mercado financeiro mogambicano, bem como novas politicas de

funcionamento e gestdo do mercado financeiro.
Reforma de instrumentos de politica:

v 2000 — Controlo da oferta monetéria deixa de ser exercido através de limites quantitativos
e passa a ser feito por via das operagdes de MMI;

v' 2005 — Introduz-se o sistema multilateral de determinacédo das taxas de cambio do MCI e
de leildes de divisas;

v/ 2005 — Controlo da oferta monetaria passa a ser feito através da combinacdo entre

operacdes do MMI e as do MCI.

Mocambique tem vindo a implementar importantes reformas no sector financeiro para melhorar o
seu desenvolvimento. Em 2003, o sistema financeiro mogambicano deixou de ser dominado pelo
Estado passando para um sistema baseado no mercado aberto dominado por bancos privados que
representavam cerca de 95 por cento do total de activos do sistema financeiro do Pais (Republica
de Mocambique, 2013).

Antes de 2003, a concesséo do crédito era limitada devido a existéncia de elevados niveis de
crédito ndo reembolsado no sistema bancario, elevadas e volateis taxas de juro impulsionadas pela
falta de concorréncia no sistema bancario, bem como pela existéncia de um ambiente de crédito
pouco atractivo. Para colmatar problemas do sector bancario, entre 2005 e 2012, importantes
reformas macroeconoémicas e no sector financeiro foram realizadas pelo Governo. Este, em

colaboracdo com os doadores e a sociedade civil, desenvolveu e implementou reformas no sector

77


javascript:__doPostBack('ctl00$ContentPlaceHolder1$GridView1$ctl03$zbsaclbview','')

financeiro suportado pelo Projecto de Assisténcia Técnica ao Sector Financeiro (FSTAP). As
referidas reformas consistiram: (i) na alteracdo e/ou adopg¢do de novas leis e regulamentos no
quadro regulatério do sistema financeiro; (ii), criagdo de novos mecanismos institucionais para
supervisao bancéria e resolucéo de litigios comerciais; ii) na introducdo das Normas Internacionais

de Relato Financeiro.

2.3.2.1 O Novo Regime da Politica Monetaria em Mogcambique

De 2005 a 2008, o sistema financeiro mogambicano continuou a consolidar-se, quer por via de
entrada de novas instituicbes no mercado financeiro, quer pela introducdo e modernizagdo dos
instrumentos de politica monetéria (indirectos). Além disso, a partir de 2007 o Governo apelou as
IC’s ¢ SF’s a extensdo dos seus servigos as zonas rurais e 0 BM como forma de incentivo abre 5
novos balcBes nas provincias (passando a de 3 para 8 o nimero de balc6es), para além de ter sido
aprovado o Aviso n° 10/2007 em Maio de 2007, que prevé incentivos para abertura de agéncias

bancérias nas zonas rurais.

Ao longo de 2015, a politica monetaria do BM foi orientada para salvaguardar o ambiente de
inflacdo baixa e a redugdo dos custos de empréstimos do sector privado.

Em 2016, a inflagdo aumentou drasticamente, tornando a taxa de juro da FPC do BM negativa em
termos reais. Este acontecimento deu um sinal mais forte da politica monetaria. Neste contexto, o
BM elevou agressivamente a FPC em 600 pontos base em Outubro de 2016. Ao fazer isto, o
CMPOQ® dava um importante sinal de estar a prestar mais atencio as taxas de juro vis-a-vis a massa
monetaria, numa rutura clara com a tradi¢cdo anterior (FMI, 2018). Assim, deu um passo importante
e decisivo para a criacdo de um novo regime de politica monetaria que deu inicio em Abril de
2017, introduzindo, pela primeira vez, a taxa de juro de politica monetéria de referéncia (Taxa
MIMO). A taxa MIMO é uma taxa de juro a um dia através da qual o BM intervém no mercado
interbancério. De acordo com 0 BM (2017b) é esperado que a taxa MIMO ajude a fortalecer o

mecanismo de formac&o de taxa de juro e a transparéncia no mercado.

Para sustentar o novo regime de politica monetaria foram introduzidas alteracbes nos mercados
cambiais e de crédito e, em Maio de 2017, foi introduzida uma taxa de cambio de referéncia, a

qual substituiu as varias taxas de cambio em vigor no mercado. A nova taxa baseia-se nas

& Comité de Politica Monetaria do Banco de Mogambique
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transacdes entre bancos comerciais e 0s seus clientes, e € publicada trés vezes por dia no portal do
BM. Em Junho de 2017, o BM introduziu, em consulta com os bancos comerciais, a taxa de juro

preferencial padronizada (indexante Unico) para o crédito bancério.

Embora os bancos possam adicionar um diferencial de risco sobre esta taxa preferencial, ela liga
as taxas de juro final dos bancos sobre os empréstimos directamente as decisGes de politica
monetaria. Isto porque a taxa preferencial é estritamente definida como a média aritmética entre a
da taxa FPC do BM e a taxa de recompra reversa mais 600 pontos base, estes que foram acordados
para representar o risco de financiamento dos bancos. Alguns defendem que o diferencial de 600
pontos base é demasiado elevado e que a taxa de cdmbio de referéncia e o indexante Unico,
publicados pelo BM, sdo medidas importantes para fortalecer o processo de formacao das taxas

cambiais e das taxas de juro (FMI, 2018).

Olhando as discussdes acima levantadas concluiu-se que o actual regime € um precursor de um
regime de metas de inflacdo. A decisao de politica monetaria do BM tem-se tornado prospectivas,
com base na taxa de juro e em modelos. Especificamente, a inflagdo emergiu mais claramente
como o objectivo final politica monetéria e as suas previsdes baseiam-se em modelos, sendo que
a médio prazo foi estabelecido pelo Governo o objectivo da inflacdo de 5- 6%. A taxa MIMO é o
objectivo operacional, que sinaliza a orientacdo da politica monetaria para alcancar o objectivo da
inflacdo. As decisbes do CPMO baseiam-se fortemente, no Sistema de Previsdo e Analise de
Politica (FPAS) tal como noutros bancos centrais modernos que adoptam regime de metas de
inflagdo. “Os agregados monetarios, como a base monetaria e o agregado monetario alargado,

permanecem no radar do BM, mas apenas como variaveis de informagao” (FMI, 2018, p.10).

Olhando para a exposicdo acima feita nota-se que, os objectivos da politica monetaria em
Mogcambique’ sdo de estabilidade de precos (um digito de inflagdo) e de taxa de cambio, cabe &
politica monetéaria direccionar os ADL e AEL a economia. De forma mais precisa,

operacionalizagdo da politica monetaria pelo BM passa por determinar os alvos operacionais e

7 A politica monetaria em Mocambique centra-se no modelo de programacdo financeira que consiste na
conjugacdo de identidades fiscais e monetarias com a balanca de pagamentos de modo a definir os objectivos da
politica monetaria. Em conformidade com a definicdo das metas anuais e trimestrais dos agregados monetarios
dentro dos postulados da equacéo das trocas no quadro da programacdo financeira, tomando como base a meta
de inflacéo definida pelo governo e a tendéncia futura do PIB real (BM, 2007a).
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intermediarios que correspondem, respetivamente, a base monetaria e a oferta monetaria (BM,
2007a).

No processo de determinacdo da base monetaria, 0 BC olha o seu balanco patrimonial. Desta
forma, a base monetéria deve ser igual a soma do AEL com ADL que sdo activos do BC de
Mocambique.

2.3.4. Instrumentos de Politica Monetéria e Implementacdo em Mogcambique

De acordo com BM (2017) a taxa do Mercado Monetario Interbancéario (taxa MIMO) € a variavel
operacional da politica monetaria. O BM define o nivel da taxa MIMO e
regula a oferta de reservas bancarias através das operacdes de mercado aberto concedendo ou
tomando liquidez dos bancos comerciais atraves de operacdes com garantia para a maturidade de
1 dia (repo ou reverse repo), para que a taxa de juros overnight do mercado interbancario flutue

em torno da taxa MIMO.

A taxa de juro de politica é definida dentro dum corredor formado pelas taxas das duas facilidades

permanentes que o BM oferece aos participantes do Mercado Monetério Interbancario:

v Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez (FPC), através da qual o Banco de
Mogambique concede empréstimos overnight aos bancos que apresentem défices de
liquidez, contra a apresentacdo de colaterais. A taxa de juro da FPC tem caracter
penalizador para os bancos que recorrem a esta janela de financiamento.

v' Facilidade Permanente de Depositos (FPD), através da qual os bancos depositam os
excessos de liquidez pela maturidade overnight contra uma remuneracdo oferecida pelo
Banco de Mogambique.

No entanto, o corredor das taxas de juro é definido de forma a manter as taxas de juro do

mercado interbancario proximas da taxa de politica e prevenir grande volatilidade das mesmas.

Para o processo de gestdo de liquidez estrutural e disponibilizagdo de alternativas de
investimento das instituicbes autorizadas, o BM intervém nos mercados atraves de
instrumentos de prazos para além de overnigth, como sejam reverse repo de entre 7 e 364 dias,
Bilhetes do Tesouro (BT) com prazos de 91, 182 e 364 dias, e em compras e/ou vendas

definitivas de BT. Os bancos comerciais estdo sujeitos a um regime flexivel para a constitui¢éo
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de reservas obrigatorias. Este regime considera um valor médio de reservas para um
determinado periodo de cumprimento, e tem em vista evitar uma grande volatilidade das taxas
de juro no mercado monetério interbancério. A definicdo do coeficiente e do periodo de
cumprimento do requisito de reservas obrigatorias é matéria de decisdo do CPMO, dependendo
das condicdes de liquidez da economia e dos objectivos de politica monetéaria e de estabilidade

financeira.

Ainda de acordo com o BM (2017), este tem a sua disposi¢do instrumentos de politica
monetaria que incluem a persuasdo moral, bem assim a compra e venda de divisas no mercado
cambial interbancério, num contexto de taxas de cambio flexiveis. Além disso, no ambito da
estratégia de intervencdo nos mercados, 0 BM possui um modelo de previsdo de liquidez que
permite actuacdes de absorcdo ou de cedéncia de liquidez na perspectiva de aproximar a taxa

de juro interbancéria a taxa de juro de politica monetéria (taxa MIMO).

2.3.5 Objectivo da Politica Monetaria em Mocambique

A Lei Orgéanica do BM define como objectivo priméario da politica monetaria a preservacao do
valor da moeda nacional, que se infere numa inflagio baixa e
estavel. Na prossecucdo do seu objectivo, a Lei estabelece também que o BM deve contribuir para

os esforcos do Governo visando a promocao do crescimento econémico.
As razbes da inflacdo baixa e estavel é desejavel sdo apontadas pelo BM como:

v Facilita, num horizonte temporal mais amplo, ancorar as expectativas dos agentes
econdmicos, empresas e publico em geral.

v Elimina a incerteza sobre o poder de compra futuro que uma elevada volatilidade de
precos cria, incentivando os habitos de poupanca e investimento, condicdo para a
economia alavancar o seu potencial de crescimento;

v' Assegura taxas de juro nominais e reais mais atractivas, permitindo assim a melhoria
do acesso pelos grupos sociais mais pobres ao credito bancéario, para além de incentivar
a poupanca e o investimento;

v Promove uma utilizagdo mais eficiente de recursos. Periodos de inflacdo alta sdo, regra

geral, acompanhados de dispéndio de recursos importantes em actividades nao
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produtivas, visto que 0s agentes economicos sdo levados a investir em actividades
especulativas para assim se protegerem do impacto negativo da inflacao; e
v" Protege o poder de compra, sobretudo dos consumidores na categoria de rendimentos

mais baixa.

Ainda sobre as razdes ou vantagens da inflacdo baixa, Navalha e Fumo (BM, 2010) apontaram as

seguintes:

Atraccdo de novos investimentos;
Melhoria do ambiente de negdcios;
Eficiéncia na afectacdo de recursos;
Melhoria na distribui¢do do rendimento;

Incentivo a poupanca;

AN N N N NN

Manutencdo do poder de compra dos cidaddos. Importante no processo de combate a
pobreza no pais.

Para além da estabilidade dos precos atraves de inflacdo baixa, 0 BM reconhece a importancia
de assegurar a estabilidade do sistema financeiro, assim sendo as decisdes de politica monetéaria
ponderam sempre 0s riscos para a estabilidade financeira.

2.3.6 Criticas a Politica Monetaria de Mocambique

Chang (2010) apontou o foco centrado e exclusivo na inflacdo e na taxa de cdmbio, deixando de
parte outras variaveis importantes como o emprego. Por conseguinte, apenas define os critérios
para a politica monetaria para o caso em que a economia observa alta inflagao e/ou baixas reservas

externas.

O outro ponto esta relacionado com o pressuposto em que o BM actua, de que a velocidade da
moeda é constante, a relacdo estavel entre o crédito e a oferta monetéria e auséncia de impacto a

longo prazo Politica monetéaria e problemas de consisténcia de identidades.

De acordo com Easterly (2002) e Fine e Hailu (2003) o quadro é inadequado a conjuntura
econémica que caracteriza os paises da Africa Subsariana como Mocambique. Castel-Branco e
Ossemane (2012) alertaram sobre os perigos de ndo se prestar atencdo a ligacdo da politica
monetaria com o padrao de crescimento economico que Mogambique regista. De acordo com estes

autores, as pressoes inflacionarias podem agravar-se como resultado de questdes relevantes para a
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expansdo e diversificacdo da producdo, substituicdo de importaches e retencdo da riqueza na
economia ndo serem consideradas, ou pelo facto de a politica monetaria impor restricbes ao

tratamento dessas questdes.

As elevadas e volateis taxas de juro de crédito desafiam a estabilidade e o desenvolvimento do
sector financeiro estimulando a dolarizacdo da economia e 0 aumento do custo da divida publica
interna. Ao expor a capacidade de pagamento dos devedores a riscos cambiais (e portanto, a
solvéncia dos proprios bancos) a dolarizacdo da economia aumenta a vulnerabilidade do sistema

financeiro aos choques da taxa de cdmbio, visto que o pais importa maior parte dos bens e servicos.

Outro factor que merece destaque, embora haja um esforco do BM, em reduzir as taxas de
referéncia, as mesmas ainda sdo insignificantes e exercem pouca influéncia no comportamento das
empresas e das familias, relativamente as decisdes de poupanca, investimento e acesso a crédito.
Se comparado com outros paises da regido, Mogcambique continua com taxas mais elevadas da
politica monetaria e olhando para o nivel da inflagcédo e taxa de juro real, ainda ha espaco para se
reduzir mais. Este factor, conjugado também com as taxas obrigatdrias elevadas, que retiram de

certa forma a disponibilidade para a economia (Mosca, 2020).

A vulnerabilidade da economia nacional, faz com que 0s bancos comerciais, reajam pouco quando
ha descidas das taxas de referéncia, pois, incorporam na formacao do preco do dinheiro, os altos
custos de incerteza provocados pela volatilidade das taxas de cambio e de juros e devido a
imparidades de crédito. O financiamento excessivo das despesas do Estado através da emisséo de

bilhetes de tesouro, diminui o dinheiro que seria usado para financiar o sector privado e produtivo.

2.3.7 Evolucédo das Taxas de Juro da Politica Monetaria em Mo¢cambique (2008 a 2019)

Esta seccdo buscou trazer a restrospectiva das taxas de juros da politica monetaria no periodo em
analise. No inicio do periodo (2008), o BM utilizava duas taxas que sinalizavam a politica
monetéaria: a taxa de Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) que representa a taxa de juro
cobrada pelo BM aos bancos comerciais quando estes solicitam liquidez ao BC (BM) e a taxa de
Facilidade Permanente de Deposito (FPD) que representa a taxa de juro paga pelo BM, quando
instituicdes de crédito concedem excesso de liquidez ao BM. Tanto a FPC, como a FPD
comecaram a ser aplicadas pelo BM em 1998 como taxas de juro de politica monetéria no pais.

Em 2006 o BM introduziu o coeficiente de Reservas Obrigatdrias (RO) como instrumento
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complementar para o controle das taxas de juro (Carsane, 2017). Entende-se por taxas de Reservas
Obrigatorias (RO) a percentagem que 0s bancos comerciais e outras instituicdes financeiras
depositam junto ao BM por valor recebido em forma de deposito. O grafico 1 sintetiza a evolucéao
das taxas de juro da politica monetaria em Mocambique no periodo estudado.

Gréfico 1: Evolucdo das taxas de Juro da Politica Monetaria em Mogcambique
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Fonte: Autor, 2021 com base nos dados do BM (2008 a 2019)

O gréafico 1 mostra a evolugdo das principais taxas de juro de politica monetéria no pais para o
periodo 2008 a 2019. Como pode ser observado neste grafico entre 2008 a 2009, o BM reduziu as
taxas de juro de politica monetaria, de facto neste periodo a FPC reduziu de 14,5% para 11,25%,
a FPD reduziu de 10,25% para 3% e a RO reduziu de 9% para 8%. De forma contraria, no periodo
seguinte (2009 a 2010) verificou-se 0 aumento da FPC de 11.25% para 15.5%, a FPD assinalou

um aumento de 3% para 4% e a RO aumentou de 8% para 8.75%.

Curiosamente, no periodo seguinte (2010 a 2011) as taxas de juro de politica monetaria no pais
apresentaram comportamentos diferentes. Tendo, neste periodo a FPC diminuido de 15.5% para

15%, a FPD aumentou de 4% para 5%, um incremento de 1pp e a RO mantido em 8.75%.

Ja no periodo seguinte, referente a 2011 a 2014, o BM adoptou uma politica monetéria
expansionista, com as taxas de juro de politica monetaria a reduzirem, como se pode constatar a
FPC reduziu de 15% em 2011 para 9.5% em 2012 uma reducdo muito acentuada, em 2013 reduziu

para 8,25% e em 2014 assinalou uma reducéo para 7.25%. A FPD no mesmo periodo também teve
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um comportamento de reducdo, de 5% em 2011 para 2.25% em 2012 e para 1.5% em 2013 e
finalmente, em 2014 ndo se alterou, mantendo-se em 1.5% e a RO manteve-se em 8.75% em 2012
e nos anos de 2013 e 2014 fixou-se em 8%, reduzindo em 0,75pp se comparado com a taxa de
2012.

Diferentemente, o periodo seguinte (2014 a 2015), o BM aumentou as taxas de juro de politica
monetaria, neste periodo a FPC aumentou de 7.5% para 9.75%, a FPD aumentou de 1.5% para
3.25% e a RO de 8% para 10.25%.

De 2015 a 2016, o BM continuou com aumento das taxas de juro de politica monetaria, no entanto,
0 aumento foi neste periodo acentuado. Como se pode constatar, a FPC aumentou de 9.75% para
23.25%, a FPD também aumentou de 3.25% para 16.25% e RO teve um aumento de 10.5% para
15.5%.

Depois de um periodo de aumento das taxas de juro da politica monetaria, 0 BM muda o
comportamento das taxas no periodo de 2016 a 2018. A FPC sofreu reducdo até 15.75% em 2018,
a FPD também reduziu até 9.75%, a MIMO sofreu reducao para 14.25% (em 2017 tinha sido
21.75%), RO 13% e a prime rate teve uma taxa de 20.20% contra 27.52% em 2017. No periodo
seguinte (2018 a 2019) as taxas de juro de politica monetéria, FPC, FPD e RO se mantiveram em
15.75%, 9.7% e 13% respectivamente e a taxas MIMO e Prime Rate reduziram,tendo a MIMO
reduzido de 14.25% para 12.75% e a prime rate de 20.20% para 18%.

2.3.8 Evolucéo das Taxas de Juro de Mercado Bancario em Mocambique (2008 a 2019)
Nesta seccdo faz-se a analise do comportamento das taxas de juro praticados no mercado bancario
(taxas activas e passivas) nacional no periodo de 2008 a 2019. No grafico 2, apresenta-se a

evolucdo das taxas ao longo do periodo estudado.
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Gréfico 2: Evolugdo das Taxas de Juro do Mercado Bancario
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O gréfico 2, mostra a evolucdo das taxas de juro de mercado bancario no pais, praticadas entre
2008 a 2019. Como se podenotar, no periodo de 2008 a 2009, houve reducdo tanto da taxa de juro
activa, como da taxa de juro passiva. Neste periodo a taxa de juro activa sofreu reducao de 19.54%
para 15.07% e a taxa passiva reduziu de 9.67% para 6.59%.

Contrariamente, a reducdo verificada no periodo anterior, o periodo seguinte (2009 a 2011), os
bancos comerciais aumentaram as taxas de juro de mercado bancario, tendo a taxa activa passado
para 17.71% em 2010 e 19% em 2011, a taxa passiva também seguiu a mesma trajectoria,
aumentando para 8% e 10.64% em 2010 e 2011 respectivamente. No periodo seguinte (2011 a
2012), as taxas de juro de mercado bancario continuaram a ter uma tendéncia crescente, no entanto,
com um acentuado aumento para a taxa de juro activa, que aumentou de 19% para 21.7%,

enquanto, o crescimento da taxa de juro passiva foi ligeiro, passou de 10.64% para 10.74%.

De forma contréria, no periodo seguinte (2012 a 2014), notou-se uma redugdo das taxas de juro de
mercado bancério, neste periodo a taxa de juro activa reduziu de 21.7% para 19.4% em 2013 e
continuou a reduzir, fixando-se em 12.25% em 2014 e, a taxa passiva reduziu para 9.8% em 2013
e para 5.99% em 2014. Nota-se que as taxas de juro de mercado bancéario no pais no periodo de

2013 para 2014 tiveram reducdes acentudadas.
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Fazendo a mesma analise, verificou-se que no periodo de 2014 a 2015, as taxas de juro de mercado
bancério, voltaram a tomar um rumo crescente. Como se pode observar, a taxa activa aumentou

de 12.25% para 15.55% e, a taxa passiva aumentou de 5.99% para 7.2%.

Curiosamente, no periodo seguinte (2015 a 2016), as taxas de juro de mercado bancario
apresentaram comportamentos diferentes, a taxa de juro activa aumentou de 15.55% para 19.5%
e, a taxa passiva sofreu uma reducdo de 7.2% para 5.3%. O periodo subsequente (2016 a 2017),
foi caracterizado, por um aumento acentuado das taxas de juro de mercado bancario. A taxa de

juro activa aumentou de 19.5% para 28.3% e, a taxa passiva aumentou de 5.3% para 17.59%.

Contrariamente, ao periodo anterior, no periodo de 2017 a 2019, as taxas de juro de mercado
bancério assinalaram uma diminuicéo, a taxa de juro activa assinalou reducéo de 28.3% para
25.45% em 2018 e 20.9% em 2019 e, a taxa de juro passiva sofreu reducao de 17.59% para 14.74%
e 8.5% em 2018 e 2019 respectivamente.

2.3.9 Evolucéo da Economia Real em Mocambique (2008 a 2019)

Nesta parte do trabalho demonstrou-se a evolugcdo da economia nacional, no periodo de 2008 a
2019. Para este efeito analisou-se duas varidveis importantes que representam a economia real, 0
PIB e a inflagdo. Primeiramente, discutiu-se a evolucdo do produto nacional (sector produtivo)
com o0 objectivo de demonstrar o contributo dos sectores produtivos no PIB nacional e
seguidamente, fez-se 0 mesmo exercicio para a inflacdo (nivel geral de precos) no periodo em
alusdo, neste ponto buscou-se mostrar que sectores impactaram mais o nivel geral dos pre¢os no
periodo estudado. As anélises feitas sdo acompanhadas das respectivas retrospectivas dos factos

econémicos e monetarios verificados no pais.
2.3.9.1 Producéo nacional de 2008 a 2019

Neste ponto apresenta-se os indicadores da economia no periodo de 2008 a 2019. Destaca-se a

producdo total, os sectores produtivos e contribui¢do no PIB.

Em 2008 houve entrada massiva de investimentos na industria extractiva, particularmente, na area
de carvéo e, como forma de responder a demanda agregada desta indudstria o pais conheceu um
boom de investimentos. Isto é, neste periodo muitos sectores produtivos foram atractivos para 0s

novos investimentos. Neste ano o crescimento econdmico (PIB) atingiu 7,3% impulsionado pelo
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crescimento do consumo privado em 3,9%, consumo publico em 1,3% e as exportacdes deste ano
tiveram um peso de 1,7%. As importagdes apresentaram um valor acima das exportacdes nacionais
com um valor de 6,0%, 0 que mostra que a economia nacional neste ano importou mais do que
exportou, justificando-se pela demanda por equipamentos para a industria extractiva e pelo facto

da producéo nacional ndo responder a demanda local.

Contrariamente, em 2009 a economia nacional abrandou, tendo a taxa de crescimento situado-se
em 6,3%, uma reducdo de 1,0%. E, impactaram para este crescimento o consumo privado em 4,3%
(aumento de 0,5% se comparado com o de 2008), o consumo publico teve um peso de 1,3% mesmo
valor que se verificou no ano anterior. As exportacoes tiveram um crescimento de 3,8% (reducéo
de 2.8 pp) e as importacdes um de peso de 5,1%, uma reducao de 0,9% se comparado com a taxa
verificada em 2008. Entre os anos 2010 a 2014 a economia continuou apresentar taxas de
crescimento acima de 6%, tendo atingido em 2010 uma taxa de 6,5%, em 2011 um crescimento de
7,4%, 7,3% em 2012, 7,0% no ano de 2013 e em 2014 7,4%. Em termos de impactantes o0 consumo
privado neste periodo de 2010 a 2014 teve o seu valor mais elevado em 2013 com 8,7% e 0 menor
em 2012 com 2,3%.

No periodo compreendido entre 2015 a 2019, verificou-se o abrandamento do crescimento
econémico no pais tendo atingido em 2015 uma taxa de 6,7% significando uma reducao de 0,5
ponto percentuais se comparado com o de 2014, em 2016 a economia nacional registou um
crescimento de 3,3%. Contribuiram para este cenario, o facto de em 2015 iniciar, um novo ciclo
de governacdo, o que fez com que houvesse atraso na aprovacdo doOrcamento Geral do Estado
(OGE), impactando negativamente alguns sectores produtivos. Ainda em 2015, a economia
nacional foi afectada pelas calamidades naturais, tendo por exemplo a zona norte do pais ficado
sem energia eléctrica durante quase um més, impactando negativamente grande parte dos sectores

produtivos.

Em 2016 o ambiente macroecondémico deteriou-se devido a um conjuntos de factores tais como:
a volatilidade dos pregos das commodities no mercado internacional que reflectiu-se no nivel de
investimento directo estrangeiro (IDE). A descoberta da divida publica externa (dividas ocultas/
nédo declaradas) que levou os doadores internacionais a interromperem a ajuda financeira ao OGE
mogambicano como também a suspensdo dos programas de apoio pelos parceiros de cooperacao.

Esses factores aliados a hostilidades militares (ataques na zona centro e no norte do pais- provincia
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de Cabo Delgado), afectaram o ambiente de negocios (com impacto na oferta de bens e servigos),
e & diminuicdo da producdo agricola em resultado das mudancas climaticas que afectam
ciclicamente o pais, contribuiram para esta reducdo do crescimento da economia se comparado

com o ano de 2015 que se situou em 6,7% (Dos Santos, 2020).

A taxa de crescimento da economia foi de 3,8% em 2018 e no ano de 2019 a economia teve um
modesto crescimento de de 2,31% a mais baixa do periodo de 2008 a 2019. Esta reducéo explica-
se pela diminuigdo dos investimentos nas areas de exploracao de carvéo, calamidades naturais que
assolaram o pais, com destaque para os ciclones IDAI e Kennet, a insurgéncia na zona centro e
norte do pais, que condicionaram o funcionamento das actividades (por exemplo alguns distritos
em Cabo Delgado ficaram total ou parcialmente paralisados) e ainda a questdo das dividas ocultas,
com esta situacdo o pais perdeu credibilidade junto dos doadores internacionais e outros

investidores.

Em termos de producdo por sector e sua contribuicdo no PIB, constatou-se que no periodo em
andlise os sectores da Agricultura, Producdo Animal, Caca, Silvicultura e Pesca e Comércio,
Reparagdo de Veiculos Automoveis foram os que registaram cumulativamente, maiores taxas de
crescimento fixadas em 864% e 269,4% respectivamente. No mesmo periodo o sector da
manufactura (inddstria transformadora) teve um crescimento acumulado de 257,3%, o sector das
Actividades Imobiliarias, Alugueres e Servicos Prestados as Empresas cresceu em 235.1% e o
sector de Transportes e Armazenagem cresceu em 213.6%, o crescimento deste sector € justificado
pela localizacdo estratégica do pais com comunicagdo com 0 mar 0 que permite transportar
mercadorias para os paises de hinterland, também aponta-se o desenvolvimento dos corredores
dos transportes para escoamento das commodities de exportagdo como por exemplo o carvéo
mineral, madeira, etc. O sector das Actividades financeiras e industrias extractivas apresentaram

cumulativamente 76.1% e 75.2% respectivamente.

Na analise da participacdo dos sectores produtivos no PIB no periodo de 2008 a 2019, verificou-
se que o sector da Agricultura, Produgdo Animal, Caga, Silvicultura e Pesca teve um peso de 28.2%
em 2008, reduzindo para 27.9% em 2010. E, continuou a ter um peso reduzido em 2010,
correspondia a 27.5% do PIB, nos anos de 2011, 2012, 2013 e 2014 contribuiu com 26.7%, 25.4%,
24.2% e 23.3% respectivamente. Em 2015 o contributo deste sector foi de 25.9%, em 2016 teve

uma ligeira reducdo, tendo contribuido com 25.8% e, em 2017 e 2018 o contributo rondou 27.8%
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e 27.3% respectivamente e, em 2019 o scetor agro-pecudrio, pesqueiro, caca e silvicultura
contribuiu para o PIB com 29.3% .Cumulativamente osector de Agricultura, Producdo Animal,
Caca, Silvicultura e Pesca no periodo de 2008 a 2019 participou no PIB com cerca de 12,5% sendo
0 sector que mais impactou. O sector extractivo teve uma participacdo cumulativa no periodo de
6,3% sendo o sector com o segundo mais peso para a formacdo do PIB, detalhadamente o sector
no inicio do periodo teve um impacto de 1.4%, tendo atingido o valor mais alto em 2018 com
13.6%%.0 sector das actividades financeiras apresentou em 2008 uma contribui¢do de 3.4% e no
fim do periodo 2019 atingiu um valor de 4.8%.

O sector Actividades Imobiliérias, Alugueres e Servicos Prestados as Empresas em 2008
representava 8.2% do PIB e em 2019 representava 4.1% do PIB.

2.3.9.2 Evolucéo da Inflacdo (Nivel de Precos) no Periodo de 2008 a 2019

Antes de apresentar-se a evolugao/comportamento da inflacdo no periodo de 2008 a 2019, importa

fazer uma retrospetiva historica da inflacdo em Mocambique.

A inflagio no Pais é medida pelo indice do Preco ao Consumidor (IPC). De acordo com Carsane
(2017) o célculo da inflagdo em Mocambique é datada de 1989 pela Direccdo Nacional de
Estatistica da Comissdo Nacional do Plano (DNE-CNP), que mais tarde passou a designar-se
Instituto Nacional de Estatistica (INE), baseado num estudo feito em 1984 as despesas familiares

em Maputo.

O INE passou a elaborar oficialmente, o IPC no pais em Janeiro de 1997. Numa primeira fase o
IPC foi produzido considerando-se 0 més de Dezembro de 1994 como o periodo-base e 0s
ponderadores utilizados para o seu calculo foram obtidos com base no Inquérito aos Agregados
Familiares (IAF) realizado entre 1996-1997.

Ja em 2005, adoptou-se més de Dezembro de 2004 como o periodo-base e actualizou-se 0s
“ponderadores das classes de bens e a cesta de produtos componentes do indice, como resultado
do IAF realizado entre 2002 4 2003” (Carsane, 2017, P.48). E, para além de Maputo houve inclusao

das cidades da Beira no centro do pais e Nampula no norte (MABENA).

Em 2008, o BM introduziu o core inflation, excluindo no IPC a varia¢do dos precos dos vegetais

e frutas, passando a ser usado pelo BM para o controlo do desempenho da politica monetaria no
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pais. Para os anos 2007 a 2010, este indicador foi apresentado na frequéncia anual. E, a partir do
ano 2011 o core inflation passou a ser publicado pelo BM trimestralmente, permitindo assim o

seguimento da evolugéo durante o ano.

Fazendo analise da evolugdo da inflagdo no periodo estudado (2008 a 2019), constatou-se que, no
ano de 2008 a taxa de inflagdo anual foi de 11,67%. Neste ano, a economia mundial teve
perturbacdes severas com o inicio da crise financeira. No inicio do ano, os precos dos produtos
alimentares dispararam para niveis bastante elevados, agravando as condic¢des de importacédo de
cereais basicos para a dieta alimentar das populacdes de paises pobres como Mogambique. Depois
houve a crise da alta sucessiva do preco do barril de petréleo no mercado internacional, vindo a
atingir o seu maximo historico de USD 147 no més de Julho, matéria-prima chave no processo
produtivo. Ja nos finais do ano, houve a crise das hipotecas do mercado imobiliario dos EUA que

alastrou-se a escala global sob forma de crise financeira.

De acordo com BM (2008) a evolucdo inflacdo em 2008 foi impactada por factores exdgenos e

enddgenos tais como: Factores exdgenos:

Crise financeira internacional: A redugdo dos precos das principais commodities no mercado
internacional na segunda metade de 2008, em resultado da queda da procura por estes produtos
nas maiores economias do mundo, contribuiu para o decréscimo dos pre¢os domésticos na parte

final do ano, tanto das commodities;

Abrandamento da crise dos precos dos bens alimentares: Ndo obstante 0 aumento do pre¢o médio
do arroz no mercado internacional em 45.7% para USD 550.75 ton/métricas no fecho de Dezembro
de 2008, o trigo e 0 milho viram os seus precos decrescerem em termos anuais em 40.3 pp e 12.3
pp, para USD 368.6 ton/métricas e USD 180.3 ton/métricas, respectivamente, em Dezembro de

2008 face ao periodo homélogo;

Reducdo do preco internacional do petréleo: Apds o preco medio mensal registar um agravamento
anual de 31.0% até Julho, més em que se estabeleceu hovo maximo historico de USD 147/barril,
0 preco médio do barril de petroleo observou um forte decréscimo, tendo-se fixado em 41.58
USD/barril em Dezembro de 2008, correspondente a uma variagdo anual de 54.5%; e Evolucao

favoravel do nivel geral de precos na RSA: a inflagdo anual observou um avanco de 7.1% em
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Dezembro de 2007 para 13.7% em Agosto de 2008, seguindo-se depois uma desaceleracdo para
9.5% em Dezembro de 2008.

E, termos de factores endogenos ainda de acordo com BM (2008) contribuiram para efeito os
seguintes factores: Relativa estabilidade do Metical em relagcdo ao Dolar norte-americano durante
um longo periodo do ano, conjugado com a apreciacdo do Metical face ao Rand Sul-africano;
Medidas fiscais tomadas pelo Governo com vista a amortecer o efeito do agravamento dos precos

internacionais dos cereais e combustiveis ocorridos nos primeiros nove meses do ano;

Impacto das medidas administrativas adoptadas pelas autoridades no periodo da quadra festiva
assegurando uma oferta adequada de bens de consumo mais procurados, evitando a especulagéo,
caracteristica deste periodo do ano e controlo dos factores de expansdo monetéria, traduzido na

evolucdo da base monetaria em linha com o programa delineado para o ano.

Em 2009 a taxa de inflagdo anual diminuiu significativamente comparativamente ao 2008 fixando-
se em 4.2%. Neste ano a categoria de Alimentacdo e Bebidas ndo Alcoolicas contribuiu com 4.01
pontos percentuais (aumento de 7.34% no precos desta classe de bens). Para o0 ano de 2010 a
inflacdo atingiu uma taxa anual foi de 16.62%, sendo um nivel acima de 2 digitos, deste valor
10.8% foi da classe Alimentacdo e Bebidas ndo Alcodlicas, 1.47% Habitacdo e Servicos Basicos
e 1.14% da categoria de Conforto de Habitacdo. Em 2011 a taxa de inflacdo voltou apresentar

valores baixos atingindo uma taxa de 5,46%.

Em 2012 a variacdo anual dos precos situou-se em 2,41%, tendo as divisdes de Educacdo e de
Bebidas alcoolicas e Tabaco, registado as maiores variagdes anuais de pre¢os com 5,27% e 3,88%,
respectivamente. Recorrendo a inflagdo média 12 meses, o Pais em 2014 registou um aumento de
precos na ordem de 2,56%, situando-se assim 1,70% abaixo do nivel de 2013 que foi de 4,21%. A
divisdo de Educacdo foi a que em termos médios teve maior variacdo anual de precos com 5,83%.
Ja em relacdo a inflacdo acumulada ao longo de 2014, os dados indicam que o pais registou um
aumento de precos na ordem de 1,93%. Este nivel é inferior ao atingido em 2013 em
aproximadamente 1,61%. A divisdo de Alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas, teve uma

contribuig&o no total da inflagdo acumulada de cerca de 1,71% positivos.

Nos anos de 2015, 2016 e 2017 a inflagdo voltou atingir niveis altos, tendo atingido em 2015
10,55%, em 2016 19,85% e 15,11% em 2017. Nestes anos verificou-se um grande contributo dos
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produtos alimentares com um peso de 17,55% em 2015, 43,1% na inflacdo de 2016 e 31,7% em
2017. Ainda em 2016 os bens industriais o indice aumentou 20,02% (4,74% em 2015), tendo
contribuido com 7,27 pp para a inflacdo total. O indice dos servigos contribuiu com 1,00 pp para
a inflacdo anual. O indice do alojamento e restauracdo destacou-se na classe, com um aumento
anual de 20,73% e o indice dos produtos e servicos de precos administrados, aumentou 9,3% em
2016 (7,87% em 2015), tendo contribuido cerca de 1,47% para a inflacéo total.

Em 2018 a inflacdo anual manteve-se baixa e estavel ao longo do ano, atingiu o0 ponto mais alto
em Agosto quando apresentou uma taxa de crescimento de 5,02% e em Dezembro teve um valor
de 3,52%, apds situar-se em 5,65% no periodo homologo de 2017. A inflagdo média anual deste
ano (2018) fixou-se em 3,91% uma desaceleracdo de 9,74% se comparado com a inflacdo de 2017
que foi de 15,11%.

O BM (2018) relata que a desaceleracdo da inflagdo teve como factores: “A procura agregada
reprimida, reflectindo, por um lado, as medidas de consolidacdo fiscal, e, por outro, a fraca
concessao de financiamento doméstico ao sector privado; Relativa estabilidade do Metical face as
moedas dos principais parceiros comerciais, tendo contribuido para uma maior estabilidade dos
custos dos bens e servigos importados; Queda da inflagdo anual dos produtos alimentares e bebidas
n&o alcodlicas na Africa do Sul, a qual passou de 4,8%, em 2017, para 3,0%, em 2018; Oferta
regular de produtos agricolas produzidos internamente, determinada, fundamentalmente, pela boa
campanha agricola 2017-18; e Menor intensidade do agravamento dos precos dos produtos

administrados, comparativamente a 2017 (P.73-74).

Os registos mostram que em 2019 o pais registou uma inflacdo (aumento dos precos) anual (Janeiro
a Dezembro) de 3,5%, contribuiram para este indice os produtos alimentares e bebidas nédo
alcodlicas com 2,41% (principal responsavel pelo aumento dos pre¢os), motivado pela subida dos
precos do Tomate, cebola, feijdo manteiga, do amendoim, de RefeicGes completas em restaurantes.
As classes de Restaurantes, hotéis, cafés e similares e vestuério e cal¢ado tiveram respectivamente
participacOes de 0,51% e 0,20%. Em termos dos meses notou-se uma tendéncia de aumento ligeiro
de precos com excepcdo dos meses de Maio, Junho e Julho, tendo registado queda de precos na
ordem de 0,31%, 0,23% e 0,31%, respectivamente. Esta queda foi influenciada pela baixa de

precos de alguns produtos frescos com destaque para o tomate (INE, 2019).

93



O Més de Dezembro foi 0 mais agravante com uma subida de pregos na ordem de 1,28%, explicado
em grande medida pelo agravamento dos precos dos produtos frescos com destaque para o tomate,
a cebola, a alface e a couve. Este aumento é motivado pelo aumento do consumo das familias que
se verifica no periodo da quadra festiva (natal e final do ano) e quase sempre acompanhado pela

especulacdo dos precos. No grafico 3 apresenta-se a evolugédo das variaveis da economia real.

Gréfico 3: Evolucdo da Economia Real (PIB e Inflacéo)
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Fonte: Autor, 2021 com base nos dados do BM e INE (2008 a 2019)

Como se pode observar, no grafico 3 (evolucdo da economia real- PIB e Inflacdo). Entre 2008 e
2009, tanto o PIB, como a Inflagdo sofreram reducdes. De facto neste periodo, o PIB reduziu de
7.3% para 6.3% e, a inflacdo reduziu de 11.67% para 4.2%. Ja no periodo seguinte (2009 a 2010),
o PIB aumentou ligeiramente de 6.3% para 6.5% e, a inflacdo teve um aumento forte saindo de
4.2% para 16.61%. No periodo seguinte (2010 a 2012), o PIB cresceu de 6.5% para 7.4% em 2011
e reduziu ligeiramente em 2012 para 7.3%. E, a inflacdo reduziu consideravelmente, de 16.61%
para 5.46% em 2011 e para 2.41% em 2012. No periodo seguinte (2012 a 2014) a economia
nacional continuou a crescer com taxas a rondarem cerca de 7% e, a inflacdo foi flutuando com
taxas de 4.21% em 2013 e 2.56% em 2014.

A partir de 2015 a 2019, assistiu-se, o abrandamento da economia nacional, tendo o PIB ficado
em 6.7% em 2015 e 2.31% em 2019. E, a inflagéo de 2015 a 2017 foi aumentando acima de dois
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digitos, chegando atingir em 2016, a taxa mais alta do periodo estudado fixando-se em 19.85%,
no sentido contrario, de 2018 a 2019 comecou a reduzir atingindo em 2018 valor de 3.52% e 3.5%
em 2019. Como j& referenciado anteriormente, neste periodo o pais viveu uma das fases mais
conturbadas das Ultimas décadas. Tendo como factores de derrapagem da economia nacional: as
calamidades naturais que assolam constantemente o pais, os actos eleitorais, corrupcéo,

endividamento publico, etc.

Em 2015 comeca-se um novo ciclo de governacdo, com a mudanca de governo houve demora na
aprovacao do OGE, s foi possivel em Abril de 2015, este factor impactou de alguma forma
negativamente, alguns sectores da economia, as calamidades naturais que assolaram o pais nos
meses de Janeiro e Fevereiro condicionaram as actividades econémicas. A economia neste ano

abrandou, se comparado com anos anteriores e isto criou uma pressdo inflacionaria.

Em 2016 o ambiente macroecondémico deteriou-se devido a factores adversos. De um angulo, a
volatilidades dos precos de commodities no mercado internacional (afectou o nivel de IDE). Por
outro lado, descobriu-se o maior calote do pais, as dividas ocultas que fizeram com que os doadores
internacionais ndo disponibilizassem o financiamento em forma de ajuda ao OGE e a suspenséo
dos programas de apoio pelos parceiros. Aliado as hostilidades militares na zona centro e na
provincia de Cabo Delgado que afectaram a actividade econdmica, depreciacdo do metical face as
moedas estrangeiras (dolar norte americano, rand e euro) diminuigdo da producdo agricola
resultado das mudancas climéticas fizeram com que a economia nacional abrandasse a taxa de

crescimento.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA DE PESQUISA.

3.1 Breve Introducéo

Este capitulo apresenta a metodologia usada na pesquisa, procurando abordar os assuntos que séo
importantes na analise do tema escolhido, ou seja, mostra 0s passos seguidos para a concretizacdo
da pesquisa. Descreveu-se o desenho da pesquisa, mencionando os testes econometricos relevantes

para o estudo, descri¢do das variaveis, método de colecta de dados e as suas fontes.

A metodologia de pesquisa é entendida como o conjunto detalhado e sequencial de métodos e
técnicas cientificas a serem executados ao longo da pesquisa; de tal modo que se consiga atingir
0s objectivos inicialmente propostos; e, a0 mesmo tempo, atender aos critérios de menor custo,

maior rapidez, maior eficacia e mais confiabilidade de informacédo (Barreto & Honorato, 1998).

Marconi e Lakatos (2003) defenderam que, métodos sdo 0s caminhos/passos a ser seguidos que
permitem detectar os erros e auxiliar nas decisdes do pesquisador. Desse modo, como forma de
simplificar a metodologia usada durante a elaboracéo da tese foram discutidos o0s seguintes pontos:
tipo de pesquisa, métodos e técnicas de colecta de dados e métodos e técnicas de processamento
de dados.

Richardson (1999) salientou que método ¢ “o0 caminho ou a maneira para se chegar a determinado
fim ou objectivo”, e a metodologia pode ser entendida como “os procedimentos e regras utilizadas
por determinado método” (p.22). Contudo, ainda que se perceba a distingdo entre as diferentes
areas do conhecimento, Richardson (1999, p. 23) apontou cinco elementos comuns nessas areas,
que séo:
v" Meta: o objectivo do estudo;
Modelo: qualquer abstracdo do que esta sendo trabalhado ou estudado;

v
v Dados: as observac0es realizadas para representar a natureza do fenémeno;
v Avaliacdo: processo de decisdo sobre a validade do modelo; e

v

Revisdo: mudancas necessarias no modelo.

3.2 Tipo de Pesquisa quanto a Abordagem
Conforme Bervian (2002) uma pesquisa cientifica pode ser classificada de diferentes modos, de

acordo com os objectivos que foram definidos pelo pesquisador. Devendo-se considerar para o
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efeito, as caracteristicas especificas de cada area do conhecimento. A classificacdo da pesquisa
indica o caminho que o pesquisador adopta para a realizacao de seu estudo, possibilitando a outros
estudiosos a comprovacao dos resultados, posteriormente, apresentados, bem como a replicacéo

do estudo em diferentes contextos ou areas.

Os procedimentos adoptados tém relevante importancia no processo da pesquisa, por permitir que
0 pesquisador responda ao problema proposto e, consequentemente, atinja os objectivos esperados.
Além de aproximar o pesquisador do objecto de estudo, esses procedimentos possibilitam tracar
novos caminhos cientificos, de forma que uma teoria seja reformulada, caso ja exista; ou seja
construida, caso os resultados apresentem novas perspectivas para o fendmeno pesquisado
(Vergara, 2005).

Para se atingir o objectivo tragado, a presente pesquisa seguiu quanto a abordagem um paradigma
quantitativo, com enfoque na analise econémetrica. Nas palavras de Richardson (1999) a pesquisa
de natureza quantitativa caracteriza-se por uso de dados secundarios, colectados com recurso a

documentos, publicacdes, anuarios e outros, e 0 seu tratamento é baseado em técnicas estatisticas.

Para Flick (2015) a pesquisa quantitativa socorre-se dos nimeros e focaliza-se na casualidade,
procurando atingir resultados que possam ser generalizados. No posicionamento Zanella (2013) a
pesquisa quantitativa se caracteriza pelo uso de instrumentos estatisticos, tanto na colecta de dados
bem como no tratatamento e que tem como proposito medir relagdes entre as variaveis. No estudo
quantitativo, por sua vez, o estudioso (pesquisador) parte de uma accao pré- estabelecida com
hipdteses e varidveis claramente definidas. Procura medir e quantificar os resultados do estudo,

colocando os em dados estatisticos.

Particularmente, foi usado 0 modelo de Vectores Autoregressivos (VAR). Foram feitos testes de:
Estacionaridade através de ADF e PP, Cointegaracao, teste de escolha de defasagem, com os
testes de causalidade de Granger, anélise de decomposicao da variéncia, funcao impulso e resposta
e por fim, os testes de validacdo do modelo tais como: Heteroscedasticidade, autocorrelagéo,
normalidade e raizes inversas de polindmio caracteristico. De acordo com Stock e Watson (2001)
VAR é um modelo de extensdo de uma regressdo univariada para um ambiente multivariado. E,

cada equacéo definida pelo VAR € uma regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) de
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uma determinada variavel em variaveis defasadas de si propria e de outras variaveis componentes

do modelo.

3.3 Tipo de Pesquisa quanto aos Objectivos

Quanto aos objectivos a presente pesquisa € descritiva e explicativa. Descritiva, pois, se
estabeleceu correlagBes entre as variaveis usadas, com objectivo de identificar como um choque
na politica monetaria impactou as variaveis produto e inflagdo. Como também, houve a
identificacdo das varidveis impactantes na economia real considera-se esta pesquisa explicativa.

Como se pode ver pelos pressupostos sobre estes tipos pesquisa nos autores a seguir.

De acordo com Lundin (2016) a pesquisa descritiva visa estabelecer as caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, ou estabelecimento de relacBes entre as varidveis. Ou seja,
estudos que medem o comportamento quantitativo das variaveis de uma realidade e analisam as

associagdes existentes entre elas.

Segundo Zanella (2013) pesquisa explicativa: “¢ aquela centrada na preocupagdo de identificar
factores determinantes ou de contribuicdo no desencadeamento dos fenomenos. Explicar a razéo
pela qual se da uma ocorréncia social ou natural” (p.34). J& Lundin (2006) apontou que a pesquisa
explicativa para além de identificar os factores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fendmenos. Aprofunda os conhecimentos sobre a realidade porque visa explicar a

racionalidade dos processos, dos eventos e das coisas.

3.4 Tipo de Pesquisa quanto aos Procedimentos de Colecta de Dados

Ja quanto aos procedimentos de colecta de dados, a presente pesquisa € documental. Pois, os dados
usados foram secundarios obtidos nos relatérios (sites) do BM e INE. Conforme apontou Zanella
(2013) a pesquisa documental recorre a fontes documentais, isto é, as fontes de dados secundarios.
Os dados documentais, de natureza quantitativa e/ou qualitativa, podem ser encontrados junto a
empresa (dados secundarios internos) como os relatérios e manuais da organizagdo, etc.
Comungando do mesmo argumento Diehl e Tatim (2004) afirmaram que a pesquisa documental
difere da bibliografica apenas na natureza das fontes de dados. A pesquisa documental vale-se de
materiais (fontes de dados) que ainda ndo receberam tratamento analitico, ou que ainda podem ser

reelaborados de acordo com objectivo do trabalho.
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Os posicionamentos dos autores, mostram por que esta pesquisa € documental, visto que os dados

referentes as varidveis usadas foram colectados de fontes secundéarias (BM e INE).

3.5 Tipo de Pesquisa segundo a natureza ou propasito

Quanto a natureza o presente estudo é aplicado. O estudo aplicado é dedicado a geracdo de
conhecimento para solucdo de problemas especificos, é dirigido a busca da verdade para
determinada aplicacao pratica em situagdo particular (Lundin, 2016).

3.6 Tipo de Pesquisa quanto ao Método de Abordagem

Método de abordagem trata-se de um fundamento do plano geral de trabalho; fala de seus
pressupostos légicos, do processo de raciocinio escolhido. Enfim, discutir o método de abordagem
¢ debater um conjunto de procedimento essencialmente racional, caracterizado basicamente por
“uma abordagem mais ampla, em nivel de abstracdo mais elevado, dos fendmenos da natureza e
da sociedade” (Lakatos & Marconi, 2001, p.106). Em outras palavras, os métodos de abordagens
podem ser entendidos como um conjunto de procedimentos gerais. Neste ambito, o presente estudo
adoptou o método dedutivo, pois, parte de uma teoria ou hipdtese de que a politica monetaria

atraves do canal de crédito bancario impacta as variaveis reais da economia (produto e inflacao).

De acordo com Silvestre e Silvestre (2012) o método dedutivo “reporta a relacdo entre a teoria que
estad a ser utilizada e a propria investigacdo. Para o efeito parte-se da teoria para a colocagdo de
hip6teses de trabalho que devem ser posteriormente, confirmadas através da recolha e tratamento
de dados” (p. 58).

Na mesma visdo Lundin (2016) destacou que o0 método dedutivo parte de uma teoria, de premissas
e de hipdteses que deverdo ser testadas por experiéncias ou observagdes visando a sua conformacao
ou refutacao.

3.7 Descricdo das Variaveis Usadas
Para atingir o objectivo previamente tracado foram usadas as seguintes variaveis:
v' MIMO (Taxa de juro de politica monetéaria) é a taxa de intervencdo do Banco de
Mogambique (BM) no mercado Interbancério. Os dados desta varidvel foram obtidos no
site do BM, em valores percentuais. Tendo em conta que a taxa MIMO entrou em vigor a
partir de Abril de 2017, para o periodo anterior a este (2008 a Abril de 2017), foi usada
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taxa de Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) como substituto mas, ndo o seu nivel
mas sim as variacdes, porque antes da MIMO, a FPC sinalizava a estancia da politica
monetéria (taxa MIMO Ajustada);

v" PIB: Medida pelo nivel de producgdo, rendimento nacional ou produto interno bruto
nominal divido pelo deflactor (Sachs & Larrain, 2000). Os valores do PIB, foram obtidos
no INE, na base anual em milhGes de meticais e foram interpolados em dados mensais
através da matriz Xlstat (ver anexo 1) e transformados em logaritmo;

v IPC: E uma medida de custo de vida durante qualquer periodo e mede nesse periodo o
custo de um conjunto fixo ou cabaz de bens e servicos relativo ao custo do mesmo cabaz
de bens e servicos num determinado ano base (Blanchard, 2004). Obtido no INE na base
mensal e transformados em logartimo;

v Taxas de Juros: Valor cobrado pelos bancos por se tomar um empréstimo, ou seja, preco
de dinheiro ou custo por se tomar emprestado dinheiro (Mankwin, 2014). Os dados de
variavel foram obtidos nos relatorios do BM, na base mensal em percentagem;

v’ Titulos: créditos menos depdsitos de instituicdes do governo central e demais instituicdes
que dependem do or¢camento geral do Estado e o Instituto Nacional de Seguranca Social
(BM, 2017). Os dados foram obtidos nos relatérios de BM, medido em milhdes de meticais
e transformado em logaritmo;

v'Creditop: Crédito as empresas publicas ndo financeiras, empresas privadas, particulares,
outras instituicdes financeiras ndo monetarias e organizacgdes colectivas sem fins lucrativos
ao servico das familias (Machava, 2017 cit. em BM, 2017). Em milhdes de meticais,os
dados foram obtidos no site do BM na base mensal e transformado em logaritmo;

v Spread: Margem do lucro dos bancos. Obtido na base mensal no BM através de calculo
da diferenca entre o valor das taxas activas e passivas. O valor é dado em percentagem.

A tabela 1 sumariza, as variaveis usadas no modelo, desde a designacédo, descricdo, forma de
representacdo e as fontes onde foram obtidas. Foram usadas no total sete variaveis

macroeconémicas.
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Tabela 1: Descricao das Variaveis e Fontes

Variavel Descricéo Forma Fonte
MIMO Taxa de Intervencdo de Banco de Mogambique | % BM
PIB Produto Interno Bruto Log INE
IPC indice do Preco ao Consumidor Log INE
r Taxa de juro % BM
Titulos Crédito ao Sector Publico Log BM
Creditop Crédito ao Sector Privado Log BM
Spread Margem de lucro dos bancos comerciais % BM

Fonte: Autor, 2020

3.8 Colecta e Fontes dos Dados

Dada a natureza do estudo, a pesquisa recorreu a dados secundarios. Estes foram obtidos nos
relatérios divulgados no pais, nas bases de dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE) de
Mogambique (Produto Interno Bruto e Indice do Prego ao consumidor) e BM (taxa de referéncia
de BM, taxa de juro, crédito ao sector publico, crédito ao sector privado e spread) no periodo de
2008 a 2019. Os dados foram mensais, com a excepg¢do do produto (PIB) que foi obtido na base

anual, e, transformado para a base mensal através da matriz xlstat.

3.9 Técnicas de Analise e Processamento dos Dados

Para o processamento e analise de dados usou-se o pacote econométrico Eviews, um dos pacotes
econométricos mais populares, que pode ser usado para analises estatisticas e economeétricas
gerais. Recorreu-se ao pacote em referéncia para executar o modelo VAR e também para verificar
se as variaveis sdo ou ndo estacionarias e / ou cointegradas. Portanto, o estudo empregou os testes
de ADF e PP para testar a estacionariedade, teste de Cointegracdo de Johansen para identificar se
ha relagdes de longo e curto prazo entre as variaveis. Também foram usados para analise dos dados
os testes de causalidade, analise de decomposicdo da variancia e a funcdo impulso resposta. Os

testes em referéncia estdo detalhados nos sectores mais abaixo.
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3.9.1 Teste de Estacionariedade (Raiz Unitaria)

Para o uso do modelo VAR, foi necessario em primeiro lugar investigar a ordem de integracdo das
variaveis, devendo assim, fazer o teste de raiz unitaria das variaveis com o objectivo de verificar
se a série em analise possuia ou ndo raiz unitaria. Caso a hipdtese nula ndo seja rejeitada deve se
verificar a ordem de integracdo que corresponde ao numero de vezes que se precisa diferencia-la,
para tornar a série estacionaria. Ao se estudar dados de séries temporais, como neste caso, tém-se

a necessidade de analisar a estacionariedade das séries ou variaveis avaliadas.

As tendéncias estocasticas em dados de séries temporais podem ser detectadas de maneiras formais
e informais, como descreveram Stock e Watson (2004). Os autores afirmaram que de maneira
informal, a inspecdo visual de um grafico de séries temporais e o célculo de seus coeficientes de
autocorrelacdo podem indicar a presenca ou nao de tendéncias, de modo que o primeiro coeficiente
de autocorrelacdo serd proximo de um se a série tiver uma tendéncia estocéstica, enquanto um
coeficiente de autocorrelacdo pequeno, em conjunto com um gréafico de séries temporais que nao
possui tendéncia aparente, indica que a série ndo possui tendéncia (procedimento ndo seguido nesta
pesquisa). De maneira formal, podem ser utilizados procedimentos estatisticos para testar a
hip6tese de existéncia de tendéncia estocastica na série, como por exemplo, os testes de ADF e PP
0 que precisamente pode indicar a existéncia de raiz unitaria em uma série temporal (métodos

aplicados nesta pesquisa).

De acordo com Gujarati (2011), uma série temporal é estacionaria quando a média e a variancia
sdo constantes ao longo tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende
apenas da distancia ou lacuna entre os dois periodos e ndo o tempo real em gque a covariancia é
computado. Se essa condicdo nao puder ser verificada, a série temporal ndo ¢ estacionaria. Gujarati
e Porter (2009) comungaram do mesmo posicionamento, considerando uma variavel ou uma série
estocastica ou estacionaria se sua média e sua variancia forem constantes ao longo do tempo e o
valor da sua covariancia entre dois periodos depender apenas da distancia ou defasagens entre 0s

dois periodos.

Por outras palavras, como os dados usados séo de séries temporais, torna-se imprescindivel o
teste de estacionariedade.Portanto, para que 0 processo estocastico seja estacionario, € necessario

satisfazer as seguintes propriedades:
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Media: E(Yt) = (2)
Variancia: var(Yt) =E(Yt—p) 3
Covariancia: yk =E[(Yt — p)(Yt+k — p)] 4)

Onde: vk é a covariancia (ou autocovariancia) na defasagem k, é a covariancia entre os valores de
Yte Yt+k.

Segundo Sims (1980) e Sims, Stock e Watson (1990), ndo existem maiores problemas em se
trabalhar com variaveis estacionarias ou ndo estacionarias em um modelo VAR, uma vez que é
uma metodologia que esta interessada nas inter-relagdes entre as variaveis. Isto é, 0 modelo VAR
pode ser utilizado em nivel sem que haja a necessidade de diferenciacdo das variaveis, dado que
os resultados do modelo séo consistentes com o aumento da amostra. Ainda assim, foram
realizados nesta pesquisa testes de raizes unitarias para se verificar a ordem de integracdo das
séries econOmicas utilizadas na estimacdo do modelo VAR, auxiliando a escolha do nimero de

defasagens. Os testes realizados foram Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e, Philips-Perron (PP).

3.9.1.1 Teste de Augnmented Dickey-Fuller (ADF)
O teste ADF corresponde a um modelo onde se estima a variavel dependente contra o seu
componente auto regressivo e inclui varios valores defasados da variavel dependente serve para

eliminar a autocorrelacéo (Oliveira, 2016).

O ADF tem como objectivo analisar se a varidvel em estudo tem raiz unitaria ou ndo, e caso
tenha, é muito provavel que se tire a primeira diferenca antes de ser incluida na analise (Gujarati,
2000).

A regra de decisdo da variavel é comparando o valor do coeficiente do teste de ADF e o valor
critico da estatistica t calculada por Dickey-Fuller, por meio dos experimentos de monte carlo (em
termos absolutos) a um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, se o valor de ADF for maior entéo
a variavel é considerada estacionaria. Para esta pesquisa foi usado o nivel de significancia de 5%,

ou seja um nivel de confianca de 95%.
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Outro aspecto importante é a questdo da aplicacdo da raiz unitaria de ADF para a estacionaridade
com o critério de desfazagem “lag lenght criteria”, isto é, quando houver uma mudanca numa das
variaveis em questdo (explicativas), o seu resultado ndo afectara de imediato a variavel explicada

pois este processo levarad algum tempo.

Ao analisar o mecanismo de transmissao da politica monetéria, deve-se estimar todas as variaves
macroecondmicas, por exemplo, o crédito contra seus valores passados para verificar a presenca

ou ndo da raiz unitaria, considerando a seguinte formula:
Ay, =p+ay, + Z;D:;lﬁ“i Ay + & (%)
sendoa =~ 3,0} 4, =31 ©)

Teste de hipotese : Ho : « = 0 (indica presencade raiz unitaria)

Assim, se uma dada varidvel (por exemplo crédito) rejeita a hipotese nula, conclui-se que é
estaciondria. Estimar uma regressdo com variaveis ndo estaciondrias, tem-se uma regressao

espuria.

3.9.1.2 Teste de Philips-Perron (PP)

De acordo com Bueno (2008), o teste Phillips-Perron (1988) faz uma correccdo ndo paramétrica
ao teste de Dickey e Fuller, permitindo que seja consistente mesmo que haja variaveis defasadas
dependentes e correlagdo serial nos erros. Isto é, 0 método PP estima a equacao nao aumentada do
teste DF, e modifica a relacdo de modo a que um coeficiente de correlacdo de série ndo afecta a

distribuicdo assintotica da estatistica do teste.

O teste de Dickey e Fuller é um caso especial do teste de PP se o desvio-padrdo calculado dos
residuos for numericamente igual ao desvio-padrao do residuo de longo prazo. Desta forma, o teste
de PP torna desnecessaria, assim, a especificacdo de um modelo com ordem suficientemente
autoregressivo para expurgar a correlacao serial dos residuos.

O teste de PP, também chamado de teste Z, é baseado no seguinte modelo de regresso:

AY, =0 +bt+ Y., +U, , onde se testa a seguinte hipotese:
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Hy:A=1
H,:4<1

Calcula-se a estatistica Z usando a seguinte formula:

A2 2
Z(t) =§t—w )

r T
Como regras de decisdo temos:
Se 7> Valor critico = — Aceita Ho (vt n@o é estacionario)
Se r<Valor critico ¢ — Rejeita Ho (vt € estacionério)

3.9.2 Teste de Cointegracdo de Johansen

As varidveis macroeconémicas desta pesquisa para o mecanismo de transmissdo da politica
monetaria, podem apresentar ndo estacionariedade e serem cointegradas ou ndo. E, neste caso, uma
estimacdo de variaveis ndo estacionarias leva a problemas de regressao espuria. Regressao espuria
€ um modelo (regressdo) sem significado econdmico mas em que a utilizacdo dos instrumentos
estatisticos tradicionais se revela enganadora. Isto ¢, a utilizacdo de estatisticas como o R? (e, em
geral, os coeficientes de correlacdo), ou as estatisticas t e F sugerem a existéncia de relacdes de
causalidade entre as variaveis, relacfes essas que, de facto, ndo existem (Granger & Newbold,
1974). Portanto, deve ser feito o teste de cointegracdo entre as variaveis para se certificar que a
regressdao ndo é espuria. Para que duas varidveis sejam cointegradas sdo necessarias duas
condicOes: que cada uma das varidveis envolvidas seja integrada, ou seja que, possua raiz unitaria
e a combinacdo linear delas que produza residuos estacionarios, ou seja, | (0). A cointegracao

corresponde a mesma ordem de integracao entre as variaveis (Bueno, 2008).

Em modelos, como o em andlise, onde o nimero de varidveis é superior a dois nem todas as
variaveis macroecondémicas precisam ter a mesma ordem de integracdo para serem cointegradas.
Para isso, essas variaveis macroeconomicas, referenciadas anteriormente, devem possuir pelo
menos duas variaveis integradas de mesma ordem para existir a cointegracao entre elas. Sendo que
a maior ordem de integracdo predomina sobre a menor ordem de integracdo. Assim, para verificar

se as variaveis macroeconomicas possuem estacionariedade e cointegragdo recorre-se aos testes
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de raiz unitaria em um sistema de equacdes multiplas. O teste de cointegracdo utilizado é o
procedimento de Johansen. No entanto, de salientar que se as variaveis ndo possuem cointegracao

entdo ndo existe relacdo de longo prazo entre elas.

Por outras palavras, 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria € composto por um sistema
de equagbes multiplas e devido a isso usa-se o procedimento de Johansen. Este procedimento é

para determinar se existe cointegracao entre as variaveis e o niumero de vectores de cointegracao.

A cointegracao sugere e permite identificar se os choques sé@o permanentes ou transitorios, ou seja,

a definicdo dos choques é obtida pelas respostas de longo prazo das variaveis (Favero, 2001).

3.9.3 Escolha de Defasagem

O numero 6ptimo de defasagem equivale ao periodo que uma politica leva para produzir efeitos
na variavel em estudo (Ozciek, 2002). A escolha do nimero éptimo de desfasagem visa evitar a
inconsisténcia da funcdo impulso resposta e da decomposicao que ocorre quando o numero de
desfasagem que difere do verdadeiro. Alias, quanto maior for o numero de defasagem menor é o
grau de liberdade. Para a escolha deste numero dptimo normalmente recorre-se aos seguintes
critérios: Akaik information criterion (AIC); Scharwarz information Criterion (SC); Hnnan-Quinn
information criterion (HQ) e Final prediction error (FPE).

O critério AIC é uma medida de qualidade de ajuste de um modelo estatistico estimado, o qual
fornece uma medida relativa da perda de informacao quando um determinado modelo é usado para

descrever a realidade. Portanto, o obejctivo deste critério € minimizar essa perda (Aike, 1973). E,

é definido por: AIC(k) = Iog(52)+2% 8

Onde: & € o estimador da maxima verossimilhanca (MV), k é a ordem de coeficientes do modelo

e n é o numero de observacdes.

O critério SC, foi motivado pela idéia de Akaike (1973) de modificar o principio de MV para a
seleccao da ordem de modelos, Schwarz (1978) baseou-se nos estimadores de Bayes sob uma
classe especial de priores e propés uma outra modificagdo da MV, dando origem & SC. Esse

método consiste em escolher a ordem do modelo, k, que minimiza a equacao 9.
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SC = |og(&2)+k@ )

Ja o critério HQ, foi desenvolvido por Hannan e Quinn (1979) para determinar a ordem de um
modelo auto regressivo. O método consiste em acrescentar uma funcéo penalizadora ao log da

verossimilhanca. O critério é estabelecido por:

HQ = Iog(52)+kw (10)

Onde: 2log(log(n)) é a funcéo penalizadora do tamanho da amostra.
n

O FPE, foi desenvolvido por Akaike (1969) também para determinar a ordem de um modelo auto
regressivo. A FPE fornece a média quadratica assintotica do erro de predicdo. O objectivo é
minimizar essa média. Dessa forma, deve-se estabelecer um grupo de possiveis valores para a

ordem das defasagens e entdo selecionar a ordem que minimize o critério FPE, apresentado na

equacéo 11.
Fpe = MK 52 (11)
n+Kk

Onde: &2 a variancia estimada pelo método MQO, k é a ordem de coeficientes do modelo e n é o

nimero de observacgoes.

3.9.4 Teste de Causalidade de Granger

As variaveis macroecondmicas de transmissdo da politica monetaria tém uma relacdo causal entre
elas, sendo que para verificar a direcgdo desse mecanismo de transmisséo, usa-se o teste de
causalidade de Granger (1969). Isto €, por exemplo, verificar se o crédito causa no sentido de
Granger a producao, ou seja, se os valores passados do crédito tém efeito causal na determinacédo

do produto.

O conceito de causalidade esta baseado em trés premissas:
a) as variaveis testadas resultam de processos estocasticos;
b) as variaveis sdo estacionarias e

¢) o futuro ndo pode causar o passado
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A causalidade no sentido de Granger, significa que se y causa x se o valor de x em t pode ser predito
com maior precisao se forem considerados valores passados de y, além dos valores passados de x
(Vasconcelos & Alves, 2000).

De acordo com Caporal, Cavalheiro, Corréa e Cunha (2013) o teste de causalidade de Granger tem
como finalidade mostrar que uma previsdo do futuro ndo pode causar o presente nem o passado.
O termo causalidade de Granger, significa que ha uma relacao de antecedéncia (defasagem) entre
as variaveis de séries de tempo multivariadas (Caporal. et. al, 2013). Entdo, uma variavel x, vai ser
dita que causa Granger em uma variavel y, se os valores passados de y e valores passados de X,
forem Uteis para prever x. Neste sentido, a estimacéo do teste de causalidade de Granger é feita da

seguinte forma, supondo que as perturbacdes Ut e Uzt ndo apresentem correlacédo:

X:Zaiyt—i +Zﬂjxt—j + Hy (12)
i1 i

yzzj’iyt—i +zé‘jxtfj + Hy (13)
i1 =i

3.9.5 Andlise de Decomposicdo da Variancia

A analise de decomposicdo da variancia permite mostrar a percentagem da variancia do erro padrao
que decorre de cada variavel enddgena ao longo do tempo de previsdo, como também fornece
resposta importante no que concerne a importancia de uma dada variavel nas alteracdes de certas
varidveis do estudo ou modelo (Bueno, 2008). Isto é, a decomposicdo da variancia é outra
alternativa para anélise dos resultados do modelo. E “uma forma de dizer que percentagem da
variancia do erro de previsdo decorre de cada varidvel endogena ao longo do horizonte da
previsao” (Bueno 2011, p. 219). Porém, segundo Enders (2010), apesar de um VAR irrestrito ser
susceptivel de ser parametrizado, a compreensdo das propriedades dos erros de previsdo é

extremamente Util para a descoberta de interrelacdes forte entre as variaveis do sistema.

Ja Vartanian (2010) apontou que a analise de decomposicéo da variancia € a identificacdo da
responsabilidade de cada uma das variaveis na explicagdo da variancia de todas as variaveis do
sistema, apds um choque, servindo como classificacdo da importancia relativa de cada variavel na
determinacdo dela mesma e das demais. No caso de um modelo bivariado (com variaveis y e x), a

variancia é decomposta em duas por cada periodo de tempo e tem-se a seguinte expressao (14):
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Com isso, “a decomposicao da variancia dos erros de previsao nos diz a propor¢ao dos movimentos
em uma sequéncia devido aos seus "préprios*choques contra choques na outra variavel” (Enders
2010, p. 314).

A andlise de decomposicao da variancia tem por objectivo explicar a importancia relativa de cada
variavel do modelo para a explicacdo da variancia dos residuos de cada uma das demais variaveis.
Sua importancia esta na identificacdo das relacdes de causalidade entre as variaveis existentes no
modelo VAR. Caso um choque exdgeno nos residuos de determinada varidavel ndo explicar
nenhuma parcela dos demais residuos, conclui-se que esta variavel é exdgena ao modelo (Oliveira,
2002).

Considerando as variaveis X: e Yt, na presenca de uma relacéo de cointegragéo e causalidade entre
elas, pode-se observar que o efeito de um choque em Yt ndo altera somente imediatamente, 0s

valores X, como também os valores futuros de X; e Y:.

3.9.6 Funcao Impulso Resposta

Funcdo Impulso Resposta (FIR) é usada para verificar a duracdo que os chogues numa variavel
levam para se propagarem no tempo e mostra tambeém, se possui um efeito positivo ou negativo
sobre as variaveis.

A FRI é usada porque o teste de causalidade de Granger ndo mostra os efeitos positivos ou
negativos da variavel e em relacdo ao tempo, apenas a relacdo causal entre eles. O método FRI é
semelhante a decomposicéao das variancias, sendo que na decomposicao das variancias, mostra-se
a proporcao dos choques e na FRI mostra-se o tempo e direccdo de propagacédo dos choques. Por
outras palavras, a FRI mostra os efeitos de choques nas variaveis que sdo seleccionadas,
considerando os efeitos simultaneos sobre as outras variaveis incluidas na analise tendo em conta
0 curto e longo prazo. Ao passo que, a analise da decomposicdo da variancia permite analisar os
resultados, mostrando a percentagem da variancia do erro padrdo, que decorre de cada variavel
enddgena ao longo do tempo de previsdo (Bueno, 2008).Portanto, como afirma Mayorga, Khan,
Mayorga, Lima e Margarido (2007), “uma fungao resposta de impulso delineia o comportamento

das séries incluidas no modelo VAR em respostas a choques ou mudangas provocadas por

109



variaveis residuais” (pp. 684-685). Desta forma, o caminho para identificar o modelo é usar um
tipo de sistema recursivo proposto por Sims (1980). Segundo Enders (2010), é a suposicédo de
impor uma restricdo no sistema primitivo. Geralmente, sdo usados argumentos economicos para
definir qual serd igual a zero. Sims (1980) sugeriu impor, por exemplo, que a12 = 0. Desta forma,

0 modelo fica da seguinte maneira:

yt =Dy, +byYy,, +byz, + €t (15)

t =by —ay Y, +by Y +0,2, +&, (16)

Como uma caracteristica adoptada por Sims (1980), o modelo VAR admitiu sua representacao na
forma de Vectores de Médias Moveis (VMA) e descreve; portanto, a dinamica da evolugdo de um
conjunto de variaveis a partir de uma trajectéria comum; tornando-se possivel a analise das funcdes
impulso-resposta. Essa abordagem permite analisar os efeitos de um chogue macroeconémico da
variavel de politica (juros ou moeda) sobre as demais variaveis macroecondémicas de interesse para

analisar o mecanismo de transmissao da politica monetaria pelo canal do crédito.

Assim sendo, o vector de ruido branco representa os choques estruturais e os multiplicadores de
impacto dos choques em determinada variavel de interesse para avaliar o mecanismo da
transmissdo da politica monetaria. 1sso demonstra o efeito da propagacdo dos choques de uma
variavel de politica monetéria sobre uma das variaveis no tempo, mantendo constantes as demais
varidveis macroeconémicas relevantes para a transmissdo da politica monetéaria. Decorrentes
destes choques estruturais Sims (1980) propos e adoptou uma metodologia para decompor 0s

residuos, chamada de decomposicdo de Choleski.

A ordenacdo das varidveis € da mais exogena, que € afectada apenas pelo seu choque
contemporaneo, até a mais enddgena, a qual é afectada contemporaneamente por todos os choques.
Esta decomposicdo de Choleski € uma maneira triangular de decompor os residuos, permitindo
assim analisar os impactos de um choque de politica monetaria através da funcdo impulso-resposta

utilizando o sistema de decomposicao de Choleski.
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3.9.7 Modelo de Vector Autorregressivo

O modelo de Vector Autorregressivo (VAR) pode ser definido como um modelo de séries
temporais multivariado. Isto é, VAR é considerado um sistema de equagfes estimadas que
apresenta 0 mesmo conjunto de varidveis explicativas para todos os componentes da equagdo. A
estimacdo de um vector autorregressivo € igual a uma estimagdo por MQO de cada equacao
individualmente. Portanto, em todos os testes de especificacdo e estabilidade aplicam-se em cada
equacdo do sistema. Desta forma, um VAR é um sistema de equagbes em que cada uma das
variaveis que compdem o sistema é fungdo dos valores das demais variaveis no presente, dos seus
valores e dos valores das demais varidveis defasadas no tempo, mais o erro (ruido branco). As
variaveis no VAR, geralmente, sdo tratadas como enddgenas, de forma que cada uma das variaveis
é explicada pelo seu valor defasado (excedido) e explicadas também, pelos valores defasados das
outras variaveis que compdem o modelo (Box & Jenkins, 2008). Este modelo assume como
pressupostos que as varidveis devem ser enddgenas, nao identificAveis e estacionaria ou
cointegradas para que o residuo seja ruido branco evitando uma regressao espuria, isto € regressao

duvidosa, sendo viesada e n&o consistente (Silva, 2012).

O uso do modelo VAR para estimar o mecanismo de transmissdo da politica monetaria, nao
permite obter a “melhor” politica monetaria, mas para prever as respostas das variaveis
macroecondmicas devido as oscilagcbes na politica monetéaria (Favero, 2001). Portanto, para
identificar as ac¢Bes da politica monetaria, 0 mecanismo de transmissdo deve usar instrumentos

politicos com potencial enddgeno.

A metodologia do VAR ganhou uma significancia maior através do trabalho de Bernanke (1986),
passando a ser o método mais utilizado e mais viavel para analise de mecanismos de transmissao

da politica monetaria, sendo por isso 0 método escolhido para esta pesquisa.

Desta forma, o uso da metodologia VAR tem sido defendido como uma maneira de se estimar
relacbes dindmicas entre varidveis endogenas sem a imposicéo, a priori, de fortes restri¢des. Uma
vantagem da abordagem é a ndo necessidade de se decidir quais varidveis sdo enddgenas ou

exogenas, pois todas as variaveis sdo tomadas como enddgenas (Davidson & MacKinnon, 1993).
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A hipdtese basica do modelo VAR é que séries devem ser estacionarias, mas geralmente as séries

macroecondmicas nao sao (Sims, 1980).

Assim, para decidir a melhor especificagio de um modelo desse tipo, deve-se levar em
consideracdo dois aspectos: a perda da eficiéncia ou a perda da informacdo. A partir destes

problemas, apresentam-se trés possibilidades de solucdo:

v A solucédo primeira, recomendada por Sims, Stock e Watson (1990) é fazer a estimacéo
com todas as variaveis em nivel, mesmo na presenca de raiz unitaria, justificando que o
objectivo da anélise através do VAR é determinar as relagdes existentes entre as variaveis
e ndo os parametros estimados. Contudo, critica-se esta opcao devido a perda de eficiéncia
na estimacao;

v' A segunda alternativa € tornar as séries estacionarias, mas o ganho de eficiéncia na
estimacdo se da em detrimento da perda de informagdes quanto aos relacionamentos de

longo prazo entre as séries (solugdo adoptada nesta pesquisa);

A terceira seria estimar o modelo VEC quando ha evidéncias concretas de relac@es de cointegracdo
entre as varidveis. Com essa especificacdo, se ganha eficiéncia na estimacdo sem perder
importantes relacdes de longo prazo. Assim ndo é fundamental preocupar-se com a estrutura de
cointegracdo que se estabelece entre as variaveis. Por esta razao € que se optou pela estimacédo do
VAR, uma vez que a estimagdo é consistente e captura a relacdo de cointegracdo gque existe no

sistema.

O modelo VAR geral tem muitos parametros, e pode ser dificil interpreta-los devido a complexa
interacdo e o feedback entre as varidveis no modelo. Como resultado, as propriedades dinamicas
de um VAR sdo frequentemente, resumidas usando varios tipos de analise estrutural, sendo 0s
principais tipos: (1) testes de causalidade de Granger, (2) fungdes de impulso resposta, e (3) analise

de decomposicao de variancia dos residuos (Zivot & Wang, 2006).

Pode-se expressar um modelo VAR de ordem p por um vector com n variaveis endogenas, Xt ,

que estdo conectadas entre si por uma matriz A, assim tem-se que:
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Axt = :Bo +Zp:ﬂixt—i + & (17)

Onde:

I. A é uma matriz (n x n) que define as restri¢des contemporaneas entre as variaveis que
constituem o vector X;

ii. Xt € um vector (n x 1) de varidveis econdmicas de interesse no instante t; BO é um vetor
de constantes (n x 1);

iii. Bi € uma matriz (n x n) de coeficientes, com i=0,....,p;

Iv. & , um vector (n x 1) de perturbacdes aleatorias ndo correlacionadas entre si

contemporanea ou temporalmente, isto é, & ~i.i.d.(0; In).

Os residuos do VAR sédo resultados de uma combinacdo linear de choques exdgenos nao
correlacionados contemporaneamente, e ndo é possivel a identificacdo do choque exdgeno de cada

varidvel enddgena do sistema.

Ja em termos de modelos economeétricos o estudo apresentou 0s seguintes modelos:

Modelo VAR 1: MIMO, Taxa de juro, creditop, titulos, spread, IPC e PIB
Modelo VAR 2: Taxa de juro, MIMO, creditop, titulos, spread, IPC e PIB
Modelo VAR 3: Creditop, Taxa de juro, MIMO, titulos, spread, IPC e PIB
Modelo VAR 4: Titulos, MIMO, Taxa de juro, creditop, spread, IPC e PIB
Modelo VAR 5: spread, MIMO, Taxa de juro, creditop, titulos, IPC e PIB
Modelo VAR 6: IPC, MIMO, Taxa de juro, creditop, titulos, spread e PIB
Modelo VAR 7: PIB, MIMO, Taxa de juro, creditop, titulos, spread e IPC.

A escolha desta ordenacdo das varidveis obedeceu o funcionamento do canal de crédito na
transmissdo da politica monetaria nas variaveis reais da economia. Ou seja, o regulador da politica
monetaria, neste caso concreto 0 BM ao recorrer aos instrumentos da politica monetaria (taxa de
referéncia), visa criar choques na taxa de juro praticada pelos bancos comerciais e esta por sua
vez no crédito bancario, afectando, as variaveis investimento e 0 consumo e consequentemente, o

produto e o nivel de precos (inflacao) .
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3.10 Validacao do Modelo
A validacdo do modelo é efectuada para verificar se os resultados obtidos pelos testes sédo
confiantes ou ndo de forma a evitar resultados espurios. Para o efeito recorreu-se aos testes de

heteroscedasticidade, autocorrelagdo, normalidade e o teste de estabilidade de parametros.

3.10.1 Teste de Heteroscedasticidade

Consiste em verificar se a variancia do termo do erro € constante. Na presenca deste problema, os
coeficientes também continuam nédo viesados e consistentes, porém ineficientes, pois nao tém a
variancia minima. Isto é, o problema da heterocedasticidade ocorre quando a variancia do termo
de erro de uma regressdo ndo € igual e a consequéncia desse problema é a de que os estimadores
de MQO ndo sdo eficientes, ou seja, ndo possuem variancia minima. Comumente, a
heterocedasticidade aparece na forma em que a variancia do erro varia directamente na mesma
proporcdo da variavel explicativa. Para corrigir este problema, é necessario utilizar o método dos
minimos quadrados generalizados (MQG), que consiste simplesmente em aplicar MQO ao modelo
transformado (Alves, 2007).

Para transformar o modelo com esse tipo de heterocedasticidade, é necessario dividir o modelo
original pela raiz quadrada da variavel. Porém, conforme Pindyck e Rubinfeld (2004), em algumas
situac@es, a variancia do erro ndo € funcdo da variavel explicativa, mas varia ao longo do tempo,
dependendo dos erros no passado. Dessa forma, “ha um tipo particular de heterocedasticidade
presente, em que a variancia do erro da regressdo depende da volatilidade dos erros no passado
recente” (p.328).

Na presenca de heteroscedasticidade, os coeficientes continuam ndo viesados e consistentes
também ineficientes, uma vez que a variancia nao é minima. E as conclusdes e inferéncias baseadas

na estatistica t e F tendem a ser enganosas.

Como forma de detectar se a variancia é constante ou ndo, a presente pesquisa recorreu ao método
do teste de White em E-views. Com a seguinte regra de decisao rejeita-se a hipotese nula de que a
variancia seja constante se a probabilidade (P-value) do F estatistico for menor que o nivel de
significancia, concluindo assim que a suposi¢do da homocedasticidade néo foi satisfeita (Gujarati,

2011). Para esta pesquisa utilizou-se um nivel de significancia de 5%.
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3.10.2 Teste de Autocorrelacao

E bastante comum, em séries temporais, encontrar dados autocorrelacionados, provocando
autocorrelacdo dos residuos do modelo estimado. Consequentemente, esta autocorrelagdo pde em
causa a validade e eficiéncia das previsdes baseadas no modelo, previsdes essas que constituem a

base do deste estudo.

Nas analises econométricas a autocorrelagdo constitui um problema de maior relevancia. Esta
ocorre quando existe dependéncia temporal dos valores sucessivos dos residuos existindo assim
correlagdo entre si. Um dos problemas na eficiéncia das estimativas dos pardmetros estd na
presenga de autocorrelagdo residual porque ndo apresenta um atributo desejavel da variancia
minima. Se o termo de erro de um periodo estiver positivamente correlacionado com o termo de

erro do periodo anterior diz-se presenca de autocorrelagdo positiva de primeira ordem.

Autocorrelagdo ocorre quando os termos de residuos séo correlacionados entre si, seja dados de
séries temporais ou dados de cortes transversais (a autocorrelacdo € mais comum em dados de
séries temporais), ou seja, E (ut ut-1) # 0. A autocorrelagdo na presenca de regressor nao
estocastico leva a estimadores ndo-viesados, consistentes, porém nao eficientes, ou seja, ndo sdo
de variancia minima, e ainda os erros padrfes ndo sdo calculados correctamente levando a
procedimentos de inferéncia incorrectos (Gujarati, 2011, Johnston & Dinardo, 2001). Entretanto a
combinacdo de perturbacdo autocorrelacionada e varidvel dependente defasada tornardo os
estimadores de minimos quadrados inconsistentes (Johnston & Dinardo, 2001). Logo deve-se

proceder a testes de deteccdo de autocorrelacao.

Para esta pesquisa a detectagdo da autocorelagdo entre as variaveis através foi feita através doteste
de Durbin Watson (DW), onde o t estatistico deve ser maior que o critico de modo a rejeitar-se a
hip6tese da existéncia de autocorelacdo (Gujarati, 2011). Utilizou-se para esta pesquisa um nivel
de significancia de 5%.

3.10.3 Normalidade
Este teste serve para detectar se os residuos se encontram ou ndo normalmente distribuido. Se uma
determinada variavel apresenta o plot em forma de sino ou histograma bell shaped, conclui-se que

os residuos estdo normalmente distribuidos e o modelo é considerado bom (Gujarati, 2006). Para
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esta pesquisa usou-se o teste de Jarque- Bera (JB) para testar a normalidade. De acordo com
Guijarati e Porter (2009), o teste JB calcula a assimetria e a curtose dos residuos, utilizando-se da
seguinte formula:

JB = n|:A_2 n M} (18)
6 24

Onde: A representa a assimetria, n € o nimero de observacgdes e C representa a curtose. O teste tem
como hipédtese nula a normalidade dos residuos, contra a hipotese alternativa de que ela ndo segue
uma distribuicdo normal. A estatistica JB segue uma distribuicdo qui-quadrado com 2 graus de
liberdade.

3.10.4 Teste de Estabilidade dos Parametros Raizes Inversas do Polinémio Caracteristico de
Auto Regressivo (AR).

O teste de estabilidade de parametros relata as raizes inversas do polinémio AR caracteristico, O
VAR estimado é estavel (estacionario) se todas as raizes tiverem méodulo menor que um (1) e
estiverem dentro do circulo unitario. Se 0 VAR nao estiver estavel, certos resultados (como erros
padrdo de resposta de impulso) ndo sdo validos (Lutkepohl, 1994).

Em termos graficos, o teste de raizes inversas do polinémio caracteristico de AR, fica representado
como se apresenta no grafico abaixo:

Grafico 4: Teste de Raizes Inversa do Polinédmio Caracteristico de AR

Fonte: Lutkepohl (1994)
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3.11 Caracterizacéo do Local de Estudo.

Mocambique esta localizado a sudeste do continente africano, com uma area de cerca de 799.380
Km?, sendo que 98% desta area representa terra firme e 2% representa aguas internas. Tornou-se
independente em 1975 e nesta fase adoptou o0 modelo de economia centralizada. Durante 16 anos
(1976-1992), o pais foi severamente assolado, pela guerra civil que opunha o governo, liderado
pela Frente de Libertacdo de Mocambique (FRELIMO) e a Resisténcia Nacional de Mog¢ambique
(RENAMO), destruindo varias infra- estruturas sociais e econémicas, tornando-se um dos paises

mais pobres do mundo.

Actualmente conta com uma populacdo aproximada de 29 milhdes de habitantes (INE de
Mocambique, 2017). Em 1987, iniciou com um leque de reformas econdmicas adoptando um
modelo de economia liberal com lagos estabelecidos com instituices como Banco Mundial e FMI.
Com a ajuda externa e com a crescente estabilidade politica alcangada depois dos acordos gerais
da paz de 1992, o pais passou por um periodo de alto crescimento econdémico. Porém, este periodo
de crescimento foi ameagado pela crise econdmica iniciada em 2015, como mostram os dados em
2008 a taxa de crescimento foi de 7,3% e ja em 2019 a taxa de crescimento foi de 2.2%. Entre as
razdes da crise destacam-se a reducgdo dos pregos das commodities, os conflitos militares na zona
centro do pais e na provincia de Cabo Delgado, a reducdo no investimento externo directo (IED),

escandalo das dividas ocultas e as calamidades naturais (Banco Mundial, 2018).

O PIB ¢ composto, pelos sectores da agricultura, pecuaria, pesca e actividades relacionadas, com
0 maior peso, 22,5%; 0s sectores de transportes e actividades vinculadas, armazenamento ¢
informagao e comunicagdes correspondem a 12,2%; comércio e servigos de manutengao, 11,3%;
a industria transformadora representa 8,6%; aluguer de imodveis e servicos prestados a empresas,
6,7%; o ramo da educacao, 7,5%, outros sectores juntos, 31,3%. Os principais produtos exportados
sdo o carvao e o aluminio. O crescimento economico tem sido liderado fundamentalmente pelos
megaprojetos nos sectores de energia e recursos naturais, mas que, no entanto, ndo t€ém gerado
oportunidades de trabalho consideraveis para a populagdo mog¢ambicana. Com as recentes
descobertas de reservas de carvao e gas, o pais é visto como uma poténcia para se tornar um actor

global relevante no sector energético (Organizagao Internacional de Trabalho, 2019).
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O credito ao sector publico é apontado pela USAID (2007, cit. em Machava, 2017) como uma das
razoes do elevado custo de crédito em Mogambique, mencionando, por exemplo, que de 2002 a
2004, o crédito ao governo em relagdo ao total do crédito nacional aumentou de 10% para 58%,
contribuindo, para a subida das taxas de juros de empréstimos bancarios. Por consequéncia, no
mesmo periodo, assistiu-se uma redugdo do crédito ao sector privado de 91% para apenas 40% em
todo o pais. O mesmo estudo avanga que a partir de 2008 o cenario inverteu-se, sendo que a nivel

nacional o crédito ao sector privado-recuperou para 80%.

O sector privado mogambicano estd em franco desenvolvimento, no entanto, ainda enfrenta
diversos desafios, sendo o acesso ao crédito um dos maiores. De acordo com Belchio (2015), as
empresas a Operarem no mercado mogambicano contam com trés formas principais de
financiamento a saber: o crédito bancario (bancos comerciais), o mercado de capitais (Bolsa de
Valores de Mogambique) e capital de risco. J& Navalha (2015) indicou uma lista de fontes de
financiamento externo para o sector privado no geral, e para o seguimento de micro, pequenas e
médias empresas, em particular. No entanto, na pratica a concessao de créditos ainda ¢ dominada
pelos bancos comerciais. A dificuldade de acesso ao financiamento bancario por parte das
empresas mogambicanas, devido aos elevados custos de crédito continua a ser um dos obstaculos

ao desenvolvimento do sector privado.

O récio crédito/PIB de Mocambique (43.1%) apesar de ser superior a alguns paises da regido
Austral de Africa e até superior & média do grupo dos paises de baixo rendimento, ainda esta bem
abaixo dos racios médios da Africa subsaariana (58.3%) e do mundo (175.9%). Estes indicadores,
associados a caracteristica oligopolistica do mercado crédito, mostram que o crédito ao sector

privado em Mogambique ainda ¢ escasso.

A politica fiscal (embora néo seja o foco desta pesquisa, € importante trazer em linhas gerais as
caracteristicas da mesma) mogambicana tem-se caracterizado por aumentos anuais das despesas
publicas. Porém, esses aumentos tém acontecido sobretudo em despesas de funcionamento (18,3%
em 2018 € 20,4% em 2016, sendo de 20,3% em 2019 do PIB) e ndo nas despesas de investimento
(6,1% em 2017 e 9,9% em 2015, sendo de 7,4% em 2019 do PIB). O volume de receitas internas
¢ baixo, se comparado com o PIB e com o volume de despesas do Estado, criando défices. E

aponta-se os seguintes factores, como principais motivos desta situacdo: (i) tamanho do aparelho
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administrativo do Estado; (ii) pequena dimensdo da economia; (ii) grande peso das economias
informais; (iv) eficacia da administragao tributaria; e, (v) fuga ao fisco e corrup¢do (Mosca &

Aiuba, 2020).
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CAPITULO 4: APRESENTAGCAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS.

O presente capitulo procura analisar os dados e apresentar os resultados dos mecanismos de
transmissdo da politica monetaria Mogambique, em particular o canal de crédito bancério no
periodo compreendido entre 2008.1 a 2019.12. Primeiramente, fez-se andlise da relacdo entre as
variaveis da politica monetaria e as da economia real (transmissdo do canal do crédito bancario na
economia real) através da analise documental e histérica das mesmas. Depois partiu-se para o
estudo economeétrico, apresentando-se as estatisticas descritivas das variaveis, o teste de
estacionariedade das variaveis através dos de testes de Augnmented Dickey-Fuller (ADF) e o de
Phillips Perron (PP). A condigdo utilizada para definir se ha evidéncias de estacionariedade é a
concordancia dos testes ADF e PP. Depois, seguiu-se o teste de cointegracdo de Johansen para
analisar a relacdo de longo prazo entre as variaveis e de seguida prosseguiu-se com a decomposicao
da variancia, a fungdo impulso resposta e, a estimac¢ao do modelo VAR para determinar os choques
duma variavel na outra e respectiva casualidade. Finalmente, a validacdo do modelo através dos

testes de normalidade, heterocedasticidade, auto-correlacao e teste de estabilidade dos parametros.

4.1 Relagdo entre as Principais Variaveis do Estudo no Periodo em Analise (2008 a 2019)

Neste subtopico buscou-se trazer a relacdo entre as principais variaveis do estudo, ou seja entre as
varidveis que representam a politica monetéria e as que representam a economia real. Para a
concretizacdo deste objectivo recorreu-se a analise documental e histdrica dos dados das variaveis.
A anélise documental é uma das caracteristicas desta pesquisa quanto aos procedimentos de colecta
de dados.

Teoricamente, como se discutiu no capitulo 2 (fundamentacao teorica) entre as taxas de Juro de
Politica Monetaria e taxas de Juro do mercado bancario existe uma relacdo directa (positiva), na
medida em que um aumento da taxa de juro da politica monetaria leva ao aumento da taxa de juro

do mercado bancario e 0 mesmo sucede quando ha diminuig&o.

Entre a taxa de Juro da Politica Monetaria e Taxa de Inflagdo existe uma relagdo inversa (negativa),
como ja referenciado 0 aumento da taxa de juro da PM, eleva a taxa de juro do mercado bancario,
isto leva a diminuicdo de consumo pelas familias e investimentos pelas empresas, reduzindo assim

a demanda por bens e servigos e contribuindo para a reducdo de niveis de precos (inflagéo).

120



Ja a taxa de Juro da Politica Monetaria e o Produto, existe uma relacdo negativa (inversa) entre
essas duas variaveis por exemplo 0 aumento da taxa de juro da PM (politica monetéria restritiva),
eleva a taxa de juro do mercado bancério, havendo diminuicdo de investimentos das empresas, €,

consequentemente uma reducdo da produgéo nacional.

Feita a contextualizagdo teorica parte-se para andlise destas relagdes, olhando para os dados das
variaveis no periodo do estudo. Procedeu-se com varias relac@es entre as variaveis desde, a relacdo
entre as taxas de juro de politica monetéria e taxas de juro de mercado bancério, taxas activas,
tanto de politica monetaria, do mercado bancério e o produto, taxas de passivas, tanto de politica
monetéria, do mercado bancério e o produto. E, taxas activas, tanto de politica monetaria, do
mercado bancério e a inflacdo, taxas de passivas, tanto de politica monetaria, do mercado bancario
e a inflacdo.

4.1.1 Relacdo entre da Politica Monetaria e Taxas de Mercado Bancério.

Os graficos 5 e 6 mostram respectivamente, a relacdo entre as taxas de juro de politica monetaria
FPC e taxa de juro de mercado bancario activa e, a relacdo entre a FPD e taxa de juro passiva no
pais ao longo do periodo estudado (2008 a 2019).

Gréfico 5: Relacdo entre a FPC e Taxa de Juro Activa
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Graéfico 6: Relacdo entre a FPD e Taxa de Juro passiva
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Como se pode constatar nos graficos 5 e 6 que, mostram a evolucéo das taxas de juro de politica
monetéria e de mercado bancario (FPC e taxa de juro activa e FPD e taxa de juro passiva
respectivamente). No periodo de 2008 a 2009, tanto a FPC, como a taxa de juro activa reduziram
de 14.5% para 11.25 % e de 19.54% para 15.07% respectivamente, no mesmo periodo (2008 a
2009), a FPD sofreu uma reducéo e a taxa de juro passiva também diminuiu, a FPD diminuiu de
10.25% para 3% e, a taxa de juro de mercado bancario passiva sofreu uma reducdo de 9.67% para
6.59%.

Ao contréario, no periodo seguinte (2009 a 2010), houve incremento das taxas tendo, a FPC atingido
em 2010 15.5% e a taxa de juro activa 17.71%. Para o0 mesmo periodo, a FPD aumentou para 4%
e, a taxa de juro de mercado bancério passiva, sofreu incremento, fixando-se em 8%. De 2010 a
2012, houve um comportamento diferente das taxas de juro activas (de politica monetéria e de
mercado bancario), a FPC reduziu de 15.5% para 15% em 2011 e para 9.5% em 2012, no entanto
a taxa de juro activa de mercado bancario aumentou de 17.71% para 19% em 2011 e para 21.7%
em 2012, esta situacdo contrariou, o que vinha se observando nos periodos anteriores, em que as
duas taxas sempre seguiam na mesma direccdo. Para além, de contrariar o historico destas taxas,

o comportamento verificado, ndo vai de acordo com os pressupostos do canal de crédito bancério.
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Isto é, a diminuicdo da taxa de juro de politica monetaria deve criar diminuicdo na taxa de juro de
mercado bancario. Ja as taxas passivas (de politica monetaria e de mercado bancario) para o mesmo
periodo (2010 a 2012), tiveram um aumento, tendo a FPD aumentado de 4% para 5% em 2011 em
2012 sofreu reducdo para 2.25% e, a taxa de juro de mercado bancério passiva de 8% para 10.64%
em 2011 e para 10.74% em 2012.

Diferentemente, no periodo de 2012 a 2014, as taxas de juro activas sofreram reducdo, a FPC
reduziu para 8.25% em 2013 e para 7. 5% em 2014, e, a taxa activa de mercado bancario, reduziu
para 19.04% em 2013 e para 12.25% em 2014. No mesmo periodo a FPD, reduziu para 1.5% em
2013 e 2014 (manteve-se), e, a taxa de juro passiva do mercado bancério também reduziu para
9.08% em 2013 e reduziu ainda mais em 2014 fixando-se em 5.99%.

No periodo de 2014 a 2015, a FPC teve um ligeiro aumento, passando de 7.5% para 9.5% e, a taxa
activa de mercado bancario passou de 12.25% para 15.55%. O mesmo comportamento de aumento,
verificou-se para a FPD, que aumentou para 3.25% e, a taxa passiva de mercado bancério
aumentou para 7.2%. No periodo seguinte (2015 a 2016), houve um aumento acentuado das taxas
de juro de politica monetaria e de mercado, como se pode notar, a FPC aumentou de 9.5% para
23.25% e, a taxa de juro activa de mercado bancério assinalou um aumento de 15.55% para 19.5%.
O mesmo aumento acentuado verificou-se na FPD, que assinalou aumento de 3.25% para 16.25%
e, a taxa de juro passiva neste periodo diminuiu de 7.2% para 5.3%, contrariando assim o que

aconteceu com a FPD e a teoria econdmica ou postulados do canal de crédito bancario.

No periodo de 2016 a 2019, o BM adoptou medidas restritivas, reduzindo a FPC de 16.25% para
14% em 2017, em 2018 e 2019 reduziu para 9.75%, no entanto, a taxa de juro activa de mercado
bancario aumentou de 19.5% para 28.3% em 2017 e reduziu para 25.45% em 2018 e 20.9% em
2019. Neste periodo a FPD, reduziu de 16.25% para 14% em 2017 e, 9.75% em 2018 e manteve 0

mesmo valor em 2019.

Como se pode notar, ao longo do periodo estudado as taxas de juro de politica monetaria
impactaram as taxas de juro de mercado bancario, como se avanca na teoria economica. Ou seja,

um choque nas taxas FPC e FPD, cria um choque nas taxas activas e passivas de mercado bancério,
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se ha uma diminuicdo da FPC e FPD, as taxas de juro de mercado bancario também diminuem e

vice-versa, embora com algumas excepcdes em alguns periodos.

4.1.2 Relacéo entre Taxas Activas (FPC e taxa activa de Mercado Bancario) e Variaveis
da Economia Real (PIB e Inflacéo).

Nesta parte, analise-se historicamente, a relacéo entre a FPC, taxa activa e o PIB bem como a
relacdo histérica entre a FPC, taxa activa de mercado bancério e a inflagdo. Os graficos 7 e 8

mostram essas relagdes respectivamente.

Gréfico 7: Relacéo entre a FPC, Taxa de juro de Mercado Activa e o PIB
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Graéfico 8: Relacdo entre as taxas activas e a Inflacéo
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Os gréaficos 7 e 8 mostram a relacdo entre as taxas FPC, taxa activa de mercado bancéario e o PIB
e a inflacdo respectivamente. Como ja se discutiu em seccdes anteriores de 2008 a 2099 a taxa
directora (taxa de politica monetaria) FPC, sofreu uma reducdo de 14.5% para 11.25%,
consequentemente, a taxa activa de mercado bancario reduziu de 19.54% para 15.04%, o produto
(PI1B) sofreu uma reducéo de 7.3% para 6.3% e, a inflacdo sofreu reducdo de 11.67% para 4.2%.
Com a reducdo da FPC e as taxas de juro de mercado bancario, esperava-se que, houvesse maior
disponibilidade de crédito bancario, pois, o0 custo do crédito reduziu, consequentemente, o
consumo das familias e investimento das empresas aumentassem e, por fim o produto e a inflacdo
aumentassem. No entanto, como se pode constatar no periodo de 2008 a 2009, o PIB reduziu de
7.3% para 6.3% e, a inflacdo aumentou de 11.67% para 4.2%, ndo se confirmando assim, o

funcionamento do canal de crédito bancario neste periodo.

Isto €, embora as taxas de juro da politica monetaria e do mercado bancéario tenham reduzido (o
que se esperava), 0 resultado nas variaveis reais da economia contradiz com 0s pressupostos
teoricos deste canal, visto que o produto e a inflagdo para além de aumentarem, diminuiram,
obstruindo-se assim, o funcionamento do canal de crédito bancario. Isto pode ser motivado pelo

facto da reducdo das taxas de juro de mercado bancario ndo ser significante, ou seja 0s bancos
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comerciais tém uma certa timidez ao reduzirem as taxas de juro que praticam e também pelo facto
dos mesmos bancos financiarem mais carteiras ligadas aos activos financeiros, habitacdo e
consumo de bens duraveis do que realmente investimentos produtivos (Chivulele, 2017). Ja
Cotarelli e Kourelis (1994, cit. em Chivulele, 2017) apontam a volatilidade dos mercados com
relativa baixa liquidez e poupanca como um dos factores da ineficiéncia da transmisséo da politica
monetaria em paises com baixa renda. No caso de Mocambique, “avolatilidade em relacdo a
liquidez acrescenta -se as expectativas futuras do nivel de inflacdo, a gestdo dos fluxos externos
de capitais provenientes da ajuda, empréstimos e Investimento Directo Estrangeiro (IDE) ”
(Chivulele, 2017,P.160)

No periodo seguinte (2009 a 2010), a FPC aumentou de 11.25% para 15.5%, isto criou aumento
da taxa de juro activa de mercado bancario, no entanto, o PIB aumentou de 6.3% para 6.5% e, a
inflacdo subiu de 4.2% para 16.61%. Com isto, nota-se, mais uma vez que houve ineficiéncia na
transmissdo da politica monetaria, através do canal de crédito bancario. Pois, conforme os
pressupostos e a teoria econémica, 0 aumento da FPC, deve criar aumento da taxa de juro activa,
consequentemente, reducdo do consumo das familias e investimento das empresas e a reducdo da

producdo nacional, dado a fraco nivel de investimento e consumo e também reducéo da inflacdo.

De 2010 a 2011, a FPC teve uma ligeira reducéo (de 15.5% para 15%) no entanto, a taxa de juro
activa de mercado bancario aumentou (de 17.71% para 19%), o PIB aumentou de 6.5% para 7.4%
e a inflacdo teve uma reducdo dréastica de 16.61% para 5.46%. Desta vez, viu-se que ndo houve o
impacto desejado e defendido pela teoria econdmica, ha medida em que a taxa de juro activa de
mercado bancério ndo reduziu e a inflacdo diminuiu, no entanto verificou-se o desejado para o
PIB. Os resultados deste periodo, sdo similares aos resultados de Arquete e Jayme-Janior (2003)
que apontaram que a taxa de referéncia da politica monetaria impactou o produto e teve

dificuldades no controlo da inflagdo na economia brasileira.

No periodo seguinte (2012 a 2014), o BM adoptou uma politica monetaria expansionista, com as
reducdes da FPC, houve reducdes da taxa de juro activa neste periodo, no entanto, o PIB diminiu
de 2012 para 2013 e aumentou em 2014 (7.3% em 2012, 7% em 2013 e 7.4% em 2014) e, a inflagéo
sofreu reducéo para 4.42% e 2.56% em 2013 e 2014 respectivamente, e, em 2012 havia atingido
2.41%.
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Diferentemente, o periodo de 2014 a 2016, o regulador (BM) adoptou uma politica monetaria
restritiva, tendo aumentado a FPC de 7.5% para 9.75% em 2015 e em 2016 para 23.25%, isto criou
aumento da taxa de juro activa de mercado bancério, o PIB diminuiu de 7.4% para 6.7% em 2015
e 3.3% em 2016 e, a inflagdo aumentou de 2.56% para 10.55% em 2015 e 19.85% em 2016. Com
a adopcdo da politica monetaria restritiva, esperava-se que os juros de mercado bancario
aumentassem (foi o que se viu), consequentemente, reducdo do consumo e investimento, o produto
e a inflacdo também sofressem reducdo. No entanto, neste periodo verificou-se apenas a reducéo
significativa do PIB e, aumento da inflacdo. Contrariando assim,a teoria econémica na inflagéo.

De 2016 a 2919, 0o BM adoptou uma politica monetaria expansionista, com reduces significativas
da FPC, o que originou reducdo da taxa de juro activa de mercado bancario. Neste periodo o PIB
foi reduzindo até atingir 2.31% em 2019, contra 3.3% em 2016. Ja a inflacdo reduziu de 19.85%
em 2016 para 3.5%. O que mais vez, contradiz com 0s pressupostos teoricos, pois, a reducdo da
FPC, devia reduzir a taxa de juro activa de mercado bancéario, consequentemente, aumento do

consumo e investimentos. E, por fim aumento do PIB e da inflagéo.

Como se pode notar, olhando o crescimento da economia e da inflacdo nestes anos nota-se que 0s
efeitos da politica monetéaria ndo tém sido os defendidos pela teoria econémica, embora haja
reducdo das taxas directoras do BM, em alguns momentos, ha timidez em os bancos comerciais
baixarem as taxas de mercado bancério e o facto da economia nacional ser na sua maioria
importadora, faz com que mesmo com disponibilidade de financiamento, 0 mesmo é usado para

aquisicao de bens e servigos no mercado internacional.

Os pressupostos teoricos e fundamentos do BM, que advogam que a reducdo das taxas directoras
deve gerar efeitos positivos, ou seja 0s bancos comerciais ttm menos obrigacdes com BM,
permitindo maior oferta de crédito, traduzindo na expectativa de reducdo das taxas de juro do
mercado bancério e consequentemente, maior crédito para as familias e empresas e, isto impactar
no aumento do produto e da inflagdo ndo encontram suporte nos resultados. Pois, espera-se que ao
reduzir-se a taxa de referéncia da politica monetéria, a taxa de juro activa de mercado bancario
reduza (isto aconteceu), haja maior disponibilidade de financiamento, impactando o aumento do

consumo e investimento (menor poupanca) e as variaveis produto e inflagdo aumentem.
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Como se pode constatar no periodo de 2008 a 2019, a economia nacional experimentou varias
fases na sua politica monetaria. Em alguns periodos observou-se politica expansionista (reducdo
das taxas de juro de politica monetéria) e em outros periodos, politica monetéria restritiva
(aumento das taxas de juro). No entanto, da andlise feita verificou-se que os efeitos destas mexidas
das taxas de juro de referéncia ndo surtem efeitos desejados na economia real (PIB e Inflagdo). Ou
seja, o canal de crédito bancario encontra dificuldade de transmitir-se na economia real e revelou-

se ineficiente. Embora em alguns casos, tenha surtido efeitos para o PIB.

Isto pode ser derivado por factores tais como: a vulnerabilidade da economia nacional a choques
externos, uma economia ciclicamente, afectada pelos desastres naturais, economia
maioritariamente, importadora que mesmo em periodos de expansdo o dinheiro serve para

aquisicao de bens e servicos fora do pais.

Outro factor é que mesmo em periodos de expansdo, 0 BM adopta outras medidas restritivas,
absorvendo liquidez através da venda de bilhetes do tesouro e da venda de divisas. Como por
exemplo no periodo de 2011 a 2015, o BM adoptou uma postura expansionista, contudo absorveu
(enxugou) do sistema financeiro cerca de 122 mil milhdes de meticais (Chivulele, 2017). Para além
destes factores levanta-se a questéo das carteiras que os bancos comerciais financiam privilegiando
o financiamento de activos financeiros, consumo e habitacdo do que sectores produtivos como

agricultura e industria.

4.1.3 Relacdo entre Taxas Passivas (FPD e taxa Passiva de Mercado Bancario) e Variaveis
da Economia Real (PIB e Inflag&o).

Nesta subseccao, mostra-se a relacao entre a FPD, Taxa Passiva de mercado bancario e o Produto,
bem como a relacdo entre a FPD, Taxa Passiva de mercado bancario e a inflacdo. A informacao

sobre estas relacdes encontra-se sintetizada nos graficos 9 e 10 respectivamente.
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Graéfico 9: Relacdo entre a FPD, Taxa de juro de Mercado Bancério Passiva e o PIB
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Fonte: Autor, 2021 com base nos dados do BM e INE (2008 a 2019)

Gréfico 10: Relacdo entre a FPD, Taxa de juro de Mercado Bancério Passiva e a inflagcdo
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Os graficos acima mostram as relacdes, entre FPD, taxa de juro passiva de mercado bancario e o
produto e também com a inflacdo. De 2008 a 2009, houve reducdo da FPD, no entanto houve

aumento da taxa de juro passiva de mercado bancario, com isto o produto reduziu de 7.3% para
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6.3% e, a inflagdo também reduziu de 11.67% para 4.2%. Com a reducdo da FPD, esperava-se a
reducdo da taxa de juro passiva de mercado bancario e, consequementemente, aumento do produto
e da inflac&o. Pois, os detentores de dinheiro ndo estariam dispostos a depositarem dinheiro, porque

0S bancos comerciais pagam menos.

No periodo seguinte (2009 a 2010), houve aumento da FPD e diminuicéo da taxa de juro passiva.
AFPD aumentou de 3% para 4% e, a taxa de juro passiva diminuiu de 9.67% para 8%, neste

periodo o produto sofreu um aumento de 6.3% para 6.5% e, a inflacdo de 4.2% para 16.64%.

De 2010 a 2014, tanto a FPD, como a taxa de juro passiva sofreram reducdes significativas. Tendo
a FPD, atingido o valor de 1.5% em 2014 contra 8% em 2010, a taxa de juro passiva reduziu e
atingiu 5.99%. E, o produto aumentou de 6.5% em 2010 para 7.4% em 2014 (durante estes anos,
o PIB teve uma taxa de crescimento a rondar nos 7%) e, a inflacdo também foi reduzindo e atingiu
em 2014 2.56% em 2014, contra 16.61% de 2010. Como se pode constatar, neste periodo, 0s
resultados alinham para o produto com os pressupostos defendidos pela teoria econémica, no

entanto houve dificuldade para impactar a inflagdo contrariando desta maneira a teoria.

Ao contrério, no periodo seguinte (2014 a 2016), tanto a FPD, como a taxa de juro passiva de
mercado bancario aumentaram. A FPD de 1.5% para 3.25% em 2015 e para 16.25% em 2016, a
taxa de juro passiva de mercado bancario aumentou para 7.2 % em 2015 e em 2016 reduziu para
5.3%. No entanto, o PIB reduziu durante estes anos, para uma taxa média de 3% e a inflacdo
aumentou durante estes anos, atingindo valores acima de dois digitos. Mais uma vez, notou-se a

dificuldade de corroboragdo entre os resultados e a teoria econdmica para a inflagéo.

No periodo de 2016 a 2019, o BM reduziu a FPD e, os bancos comerciais reagiram reduzindo
também a taxa de juro passiva. A FPD atingiu em 2017 14% e nos anos subsequentes, 2018 e 2019
uma taxa de 9.75%, a taxa de juro passiva reduziu e atingiu em 2019 uma taxa de 8.5%. Nesses
anos, tanto o PIB, como a inflacdo foram reduzindo, o PIB atingiu em 2019 a menor da taxa de

todo o periodo (2.31%) e a inflagdo no mesmo ano uma taxa de 3.5%.

Como ja referenciado anteriormente, denota-se uma ineficiéncia do canal de crédito bancario. Isto
é, embora as taxas de politica monetaria impactam as taxas de juro de mercado bancario, ha
dificuldade em impactar como se espera o PIB e a inflagdo. Embora em alguns casos, o efeito no

PIB se verifica como defendido pela teoria do canal de crédito bancario.
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4.2 Resultados da Pesquisa de Acordo com Modelo Econométrico
4.2.1 Estatisticas Descritiva das Variaveis
Nesta sob parte sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis em estudo para se ter uma

ideia do comportamento das mesmas ao longo do periodo em anélise.

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas, desde o nimero das observacdes, média, desvio
padréo os valores minimos e maximos. No total, foram usadas 7 variaveis a saber: Taxa de juro da
Politica monetaria (MIMO), Indice do Preco ao Consumidor (IPC), Taxa de Juro de mercado,
credito ao sector privado, crédito ao sector publico, margem do lucro dos bancos comerciais
(spread) e o produto, representado por PIB no periodo de 2008 a 2019, na base mensal e
totalizando 144 observagdes.

As estatisticas descritivas resumidas enfatizam primeiramente, a alta volatilidade de algumas
varidveis tais como: Taxa de referéncia de BM (Taxa MIMO), taxa de juro e spread. Algumas
variaveis, mostram grandes diferencas nos valores minimo e méaximo como resultado da
turbuléncia econdémica e da politica monetaria. A assimetria mede o grau de simetria da
distribuicdo das variaveis, neste caso, a assimetria € positiva e proxima a zero, portanto, os dados
tém a cauda esquerda um pouco mais longa. A curtose para todas as variaveis, com excepcdo da
variavel, crédito ao sector pablico (titulos) esta abaixo do coeficiente normal 3. Essa distribuicdo

tem pico mais alto que a distribuicdo normal e caudas mais gordas.

E, frequentemente, observado nos dados econdémicos ou financeiros, portanto, o resultado é
antecipado, dada as flutuagdes constantes observadas na politica monetaria em Mocambique, a
dependéncia da economia nacional em relacéo aos precos do mercado internacional, dependéncia
na importacdo de bens e servigos, sistema financeiro pouco desenvolvido e com caracteristicas
oligopolisticas. As varidveis taxa de juro da politica monetaria e crédito ao sector privado
apresentaram médias menores que as suas medianas, seguindo desta forma uma distribuicdo
assimétrica negativa. Ja as restantes variaveis (inflacéo, crédito ao sector publico, taxa de juro de
mercado, spread e o produto) apresentaram as suas médias maiores que as medianas, apresentando
assim uma distribuicdo assimétrica positiva ou a direita. Analisando as variaveis quanto ao desvio
padrdo notou-se que as variaveis taxa de juro da politica monetéria e a taxa de juro praticada pelos

bancos comerciais apresentaram maiores desvios e a inflagdo e o produto séo as que apresentaram
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menor dispersdo. A tabela 2, apresenta a sintese das estatisticas descritivas das variaveis usadas na

pesquisa.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas das Variaveis

Estatistica Taxa Mimo Lnipc  |Taxa de juro| Lncreditop | Lntitulos Spread Lnpib

Média 12.73903 | 4.817803 | 21.86223 | 7.078746 10.43142 12.75509 13.15241
Mediana 13.25000 | 4.776428 | 20.53648 | 7.210811 10.25298 12.50029 13.14773
Méaximo 22.25000 | 5.153216 | 33.71638 | 8.317147 11.66203 19.93338 13.69748
Minimo 6.500000 | 4.621240 15.06500 | 5.742732 7.605135 | 8.112652 12.50057
Desvio Padrdo| 4.378178 | 0.135350 | 4.586673 | 0.779727 | 0.654372 | 2.493880 | 0.368581
Curtose 2.82189 2.376940 | 2.957588 1.791794 | 5.075032 | 2.802627 1.789016
Jarque-Bera 6.036636 12.59414 | 20.95126 10.03295 | 34.11644 | 8.323344 | 8.804289
Probability 0.048883 | 0.001842 | 0.000028 | 0.006628 | 0.000000 | 0.015581 | 0.012251
Sum 1834.420 | 693.7637 | 3148.162 1019.339 1502.125 1836.733 1893.947
Sum Sq. Dev. | 2741.087 2.619721 | 3008.373 | 86.94034 | 61.23294 | 889.3798 19.42685
Observations 144 144 144 144 144 144 144

Fonte: Autor, 2020

4.2.2 Teste de Estacionariedade das Variaveis

Com ja referenciado anteriormente, as séries temporais precisam ser estacionarias para se evitar

correr um modelo espurio (sem significado).

A condicdo de estacionariedade € um pressuposto necessario e fundamental para a analise de séries

temporais. As condicGes validas para os MQO apenas vigoram na presenca de séries temporais

estacionarias (Enders, 2010).

Desta forma, apresenta-se a seguir através dos testes ADF e PP a estacionariedade das variaveis

deste estudo.

4.2.2.1 Resultados do teste de Augnmented Dickey-Fuller (ADF)

Este teste, preconiza que uma variavel é estacionaria quando a sua média, a variancia e a

covariancia sao constantes, ao longo de tempo. Assim, se as variaveis se mantiverem estacionarias
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significa que existe equilibrio no longo prazo entre elas. Adoptou-se um nivel de significancia de

5%.

Os resultados revelaram que as variaveis usadas ndo foram estacionarias no seu nivel 1(0). N&do

sendo estacionarias no 1(0) recorreu-se a 12 diferenca, onde todas as variaveis foram estacionarias,

permitindo, assim concluir, que as variaveis sdo cointegradas na mesma ordem. Como se pode

notar na tabela 3, que se segue os resultados da estacionaridade das variaveis através do teste ADF

(os resultados detalhados do teste ADF das varidveis encontram-se no apéndice 1.1):

Tabela 3: Estacionaridade das Variaveis através do teste ADF

Variavel | Ordem | Estatistica Valor Critico | Probabilidade | Estacionariedade
ADF (5%)
Taxa 1(0) -2.310788 -2.882279 0.1700 Néo
MIMO | I(I) -3.189295 -2.882279 0.0227 Sim
I(11) -10.71520 -2.882433 0.0000 Sim
Taxade | 1(0) -1.620864 -2.881830 0.4693 Néo
Juro I(1) -15.49601 -2.881830 0.0000 Sim
I(11) -12.48290 -2.882433 0.0000 Sim
Creditop | 1(0) -0.792156 -2.881685 0.8180 Néo
10) -12.54091 -2.881830 0.0000 Sim
I(11) -8.786484 -2.882910 0.0000 Sim
Titulos | 1(0) -1.794626 -2.882127 0.3820 N&o
1(1) -6.425909 -2.882127 0.0000 Sim
I(11) -9.716675 -2.882748 0.0000 Sim
Spread | 1(0) -2.536854 -2.881978 0.1090 Néo
10) -12.33624 -2.881978 0.0000 Sim
I(11) -9.338356 -2.882748 0.0000 Sim
LnIPC 1(0) -2.477090 -2.881685 0.1232 N&o
I(1) -12.77692 -2.881830 0.0000 Sim
I(11) -10.36659 -2.882433 0.0000 Sim
LnPIB 1(0) -1.272380 -2.881685 0.6414 N&o
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-2.881830
-2.882433

0.0000
0.0000

10 -11.64187 Sim
1) | -9.976957

Fonte: Autor, 2020

Sim

4.2.2.2 Resultados do Teste de Phillips- Perron (PP)

O teste PP utiliza um método nao linear, enquanto o ADF incorpora, de forma linear, desvios
defasados da propria variavel na equagdo de teste. Dito de outra forma, a principal diferenca é que
0 teste PP consiste na auséncia da suposi¢do de que o residuo possui 0 comportamento de ruido

branco.

As variaveis ndo sdo estacionarias no nivel 1(0), com excepcdo da varidvel spread que é
estacionaria, de acordo com este teste em todos os niveis. Tendo se feito a 12 diferenca I(1), notou-

Se que as variaveis sdo estacionarias.

Evidentemente, os dois testes (ADF e PP) revelaram os mesmos resultados, o que implica que
todas as variaveis foram integradas na mesma ordem (12 ordem), com excepg¢do do spread que foi
estacionaria a partir do nivel 1(0). Assim, um relacionamento de longo prazo pode existir entre as
variaveis e, consequentemente, o proximo passo foi testar se esse relacionamento de longo prazo
existe ou ndo entre as 7 variaveis do estudo. A tabela 4, mostra os resultados do teste PP das
variaveis do estudo para um nivel de significancia de 5% (vide os resultados detalhados de todas

as variaveis no apéndice 1.2).

Tabela 4: Resultados do Teste de Estacionariedade atraves de Phillips-Perron

Variavel | Ordem | Estatistica Valor Probabilidade | Estacionariedade
PP Critico (5%)
MIMO 1(0) -1.668786 -2.881685 0.4449 N&o
I(1) -12.17563 -2.881830 0.0000 Sim
I(11) -40.74130 -2.881978 0.0001 Sim
Taxa de | 1(0) -1.800082 -2.881685 0.3793 Néo
Juro I(1) -15.70493 -2.881830 0.0000 Sim
I(11) 128.0521 -2.881978 0.0001 Sim
Creditop | 1(0) -0.741878 -2.881685 0.8316 Néo
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(1) -13.26763 -2.881830 0.0000 Sim
I(1) | -87.53125 -2.881978 | 0.0001 Sim
Titulos | 1(0) | -1.970938 -2.881685 | 0.2994 Nao
(1) -13.68259 -2.881830 0.0000 Sim
I(1) | -54.92401 -2.881978 | 0.0001 Sim
Spread | I(0) | -3.834239 -2.881685 0.0033 Sim
(1) -20.62598 -2.881830 | 0.0000 Sim
I(1) | -117.7880 -2.881978 | 0.0001 Sim
LnIPC | 1(0) | -2.437591 -2.881685 | 0.1334 Nao
(1) -12.78650 -2.881830 | 0.0000 Sim
(1) | -142.4584 -2.881978 | 0.0001 Sim
LnPIB | I1(0) | -1.268790 -2.881685 | 0. 6431 Nao
(1) -11.64272 -2.881830 | 0.0000 Sim
(1) | -134.1347 -2.881978 | 0.0001 Sim

Fonte: Autor, 2020

4.2.2.3 Resultados do Teste de Cointegracao de Johansen

De acordo com os resultados de estacionariedade através dos testes ADF e PP nas tabelas 3 e 4, as
variaveis nao foram estacionarias no nivel 1(0), sendo assim efectuou-se a 12 diferenca onde todas
as variaveis foram estacionarias. Deste modo, os resultados indicaram que se pode aplicar o teste
de cointegracdo de Johansen que postula que as séries devem ser estacionarias na mesma ordem.
O estudo de mecanismo de transmissao da politica monetaria, como ja dito na metodologia é

composto por um sistema de equagdes multiplas, devido a isso usa-se o procedimento de Johansen.

De acordo com os resultados, ndo existe cointegracdo para um nivel de significancia de 5%. Com
este resultado, pode se entender que o modelo a ser aplicado e que melhor se ajusta € o0 modelo
VAR.

O teste do maximo autovalor (Max-Eigenvalue), apresentou o valor da estatistica do teste (Max-
eigenvalue) para um nivel de significancia de 5%. Com base nos resultados, notou-se a existéncia

de equilibrio de longo prazo entre as variaveis, pois apresentaram um (1) vector de cointegarcéo.
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Ou seja, as variaveis tém entre elas uma relacdo de longo prazo. Sendo assim este resultado

também implicou a aplicacdo do modelo VAR.

Por tanto, para o teste de cointegracdo de Johansen constatou-se a presenca de vectores de
cointegracdo, quer para o teste de trago, assim como para o teste autovalor-maximo, indicando

assim a existéncia de um relacionamento de longo prazo entre as variaveis do estudo.

O teste de traco indicou a existéncia de vector de cointegracdo e, da mesma forma, o teste de valor
proprio maximo tambeém revelou resultado de existéncia de vector de cointegracdo, no nivel de
significancia de 5% em ambos 0s casos. Esses resultados, ndo dao apoio empirico a visdo dos
primeiros keynesianos de que o dinheiro ndo importa na explicacdo das actividades econdmicas.
Essa evidéncia de cointegracdo encontrada neste estudo também esta alinhada com os achados
empiricos de Abradu-otoo et al. (2003) que encontraram evidéncias que sugerem que a politica
monetéria é muito eficaz para influenciar a producgéo e os precos no longo prazo em Ghana, mas
contradiz os achados Davoodi et al. (2013) que encontraram evidéncias de ndo cointegracdo nos
paises da Africa Oriental e Hassan (2015) que também encontrou evidéncias de ndo cointegracéo
para a economia da Nigéria. As tabelas 5 e 6 apresentam os resultados da estatistica traco e maximo

autovalor, respectivamente.

Tabela 5: Resultados de Cointegracao de Johansen Trace Test

Date: 04/20/20 Time: 17:33

Sample (adjusted): 2008M06 2019M12

Included observations: 139 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: TAXA_MIMO LNCREDITOP LNTITULOS
TAXA _DE _JURO SPREAD LNIPC LNPIB

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value  Prob.**
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None *
Atmost 1 *
At most 2
At most 3
At most 4
At most 5
At most 6

0.286081
0.220568
0.172046
0.146128
0.090682
0.027237
0.018901

149.3840
102.5430
67.90552
41.66263
19.70418
6.490829
2.652395

125.6154
95.75366
69.81889
47.85613
29.79707
15.49471
3.841466

0.0008
0.0157
0.0704
0.1684
0.4431
0.6375
0.1034

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fonte: Autor, 2020

Tabela 6: Resultados de Cointegracao de Johansen Max-Eigenvalue

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen  0.05

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical VValue Prob.**
None * 0.286081 46.84100 46.23142 0.0430
At most 1 0.220568 34.63745 40.07757 0.1806
At most 2 0.172046 26.24289 33.87687 0.3061
At most 3 0.146128 21.95846 27.58434 0.2225
At most 4 0.090682 13.21335 21.13162 0.4328
At most 5 0.027237 3.838435 14.26460 0.8760
At most 6 0.018901 2.652395 3.841466 0.1034

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fonte: Autor, 2020
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4.2.2. 4 Resultados de Critérios de Seleccao de Defasagem

Na analise econdmica, as variaveis levam um determinado tempo para reagirem a alteracGes de
outras variaveis, ou seja, periodo de defasagem. Este periodo é definido com base em critérios
estatisticos: Akaik information criterion (AIC); Scharwarz information Criterion (SC); Hnnan-

Quinn information criterion (HQ) e final prediction error (FPE).

De acordo com os resultados apresentados os critérios: Scharwarz information Criterion (SC) e
Hnnan-Quinn information criterion (HQ) apontaram para lag 1, por outras palavras as variaveis
levam 1 periodo para responder ao choque monetario e os critérios: Final prediction error (FPE),
Akaik information criterion (AIC) apontaram 2 lags como a mais apropriada para o modelo, ou
seja, todas as variaveis do modelo levam dois periodos para responder os choques nas variaveis.
Decidiu-se por adoptar duas defasagens para 0 modelo, por este nimero de defasagem estar de
acordo com os critérios acima referenciados; bem como por entender-se que a relacdo entre as
variaveis em estudo poderé surtir efeitos a partir do segundo més, olhando todos os pressupostos

exigidos sobretudo na obtencdo de crédito bancério nos bancos comerciais.

De acordo com Stock e Watson (2001), uma vez que as matrizes de coeficientes de um VAR
estimado sdo de dificil interpretacdo directa, as estimacgdes feitas sdo comummente sumarizadas
por certas funcbes destas matrizes. Para isso, as seguintes estatisticas sdo utilizadas: 1) Teste de
Causalidade de Granger; 2) FuncBes de Resposta a Impulsos (FRI); e 3) Decomposicdo da

Variancia dos Erros. A tabela 7, mostra os resultados dos critérios de selec¢do de defasagem.

Tabela 7: Resultados de Critérios de Seleccdo de Defasagem

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TAXA_MIMO TAXA _DE_JURO SPREAD
LNCREDITOP LNTITULOS LNPIB LNIPC

Exogenous variables: C

Date: 04/20/20 Time: 18:47

Sample: 1 144

Included observations: 142

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -875.8400 NA 0.000593  12.43437  12.58008  12.49358
1 3255234  2267.362 5.30e-11  -3.796104 -2.630426* -3.322420*
2 384.1829  104.9262* 4.65e-11* -3.932153* -1.746507 -3.043995
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* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%
level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Autor, 2020

4.2.2.5 Resultados de Teste de Causalidade de Granger
O teste de causalidade de Granger visa analisar a direc¢do de causa entre as diferentes variaveis.
Diz-se que uma varidvel causa outra quando seus valores passados ajudam a prever o valor

presente de outra variavel.

Os outpus da tabela 8 mostram, para um nivel de significancia de 5%, sentido de causalidade
unidirecional, da taxa de referéncia do BM para a taxa de juros, crédito ao sector publico (titulos),
spread. Isto significa que a variavel taxa de referéncia de BM tem influéncia sobre as variaveis
taxa de juro, crédito ao sector publico e spread. O mesmo comportamento € verificado na relacéo
de taxa de juro e crédito ao sector publico. No entanto, esta influéncia ja ndo se verifica entre as
variaveis taxa de referéncia do BM, crédito ao sector privado, inflagdo e produto. Como também
ndo se verifica entre a taxa de juro, spread, produto, crédito ao sector privado e produto; e,
finalmente, também ndo se verifica entre inflacdo e produto. Nestas circunstancias ndo ha

influéncia de uma variavel para a outra.

Em termos teéricos/empiricos, a taxa de juro devia influenciar o crédito ao sector privado, e esta
por sua devia influenciar o produto (PIB), no entanto, olhando para os resultados do teste de
causalidade nota-se que isto ndo acontece. Esta situacéo, reflecte um reforgo para o aumento da
eficacia da politica monetaria em Mocambique. Isto €, os efeitos desejados da politica monetaria
atraves da taxa de referéncia no periodo em andlise ndo séo satisfatorios, ja que a taxa de referéncia
ainda ndo impacta directamente as variaveis macroeconémicas produto e inflagdo. Alids, embora

0s sinais esperados se verifiquem, o impacto exercido pela taxa de referéncia € ainda insignificante.

Os resultados do teste de causalidade de Granger, mostraram um sentido de causalidade

unidirecional, da taxa referéncia do BM para a taxa de juros, crédito ao sector publico, spread, o
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que levou a concluir que a variavel taxa referéncia do BM tem influéncia sobre as variaveis: taxa
de juro, crédito ao sector publico e spread. No entanto, esta influéncia ndo se verifica em relagéo
as variaveis: crédito ao sector privado, inflacdo e produto. Mostrando que a politica monetaria

através do canal do crédito bancario € ineficiente para impactar a economia real em Mocambique.

Como também ndo se verificou entre a taxa de juro, spread, produto, crédito ao sector privado
produto e inflagdo. Conforme os resultados deste teste a ndo influéncia da taxa de politica
monetaria sobre as variaveis crédito ao sector privado, inflagdo e produto revelam ineficiéncia do
funcionamento do canal do crédito bancario. Isto pode ser revelado pelo facto do BC néo ter um
controlo directo sobre o objectivo final da politica monetéaria (taxa de crescimento da economia e
inflacdo), agindo a partir das metas intermediarias para afectar estas variaveis e haver incerteza
guanto ao sucesso da politica desenhada e a estrutura da economia nacional que é na sua maioria
importadora de bens e servicos. Mesmo com o crédito acessivel como a demanda interna é
respondida pelas importacGes, o financiamento é usado para a aquisicao de bens e servicos fora do
pais, prejudicano-se assim a economia local. A tabela 8 apresenta os resultados do teste de
causalidade de Granger das variaveis do estudo:

Tabela 8: Resultados de Teste de Causalidade de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/22/20 Time: 10:55
Sample: 2008M01 2019M12
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.

TAXA _DE_JURO does not Granger Cause
TAXA_MIMO 142 1.48751 0.2296
TAXA_MIMO does not Granger Cause TAXA_DE_JURO 5.92476 0.0034

LNCREDITOP does not Granger Cause

TAXA _MIMO 142 0.41780 0.6593
TAXA_MIMO does not Granger Cause LNCREDITOP 0.29213 0.7471
LNTITULOS does not Granger Cause TAXA MIMO 142 21.6857 7.E-09
TAXA_MIMO does not Granger Cause LNTITULOS 7.54527 0.0008
SPREAD does not Granger Cause TAXA_MIMO 142 0.74130 0.4784
TAXA_MIMO does not Granger Cause SPREAD 3.23193 0.0425

140



LNIPC does not Granger Cause TAXA_MIMO 142 6.01738 0.0031
TAXA _MIMO does not Granger Cause LNIPC 2.00900 0.1381
LNPIB does not Granger Cause TAXA_MIMO 142 0.18109 0.8346
TAXA_MIMO does not Granger Cause LNPIB 0.05446 0.9470
LNCREDITOP does not Granger Cause

TAXA_DE_JURO 142 0.07545 0.9274
TAXA DE_JURO does not Granger Cause LNCREDITOP 0.65635 0.5204
LNTITULOS does not Granger Cause

TAXA_DE_JURO 142 7.90543 0.0006
TAXA _DE_JURO does not Granger Cause LNTITULOS 3.40263 0.0361
SPREAD does not Granger Cause TAXA_DE_JURO 142 1.86655 0.1586
TAXA_DE_JURO does not Granger Cause SPREAD 2.52912 0.0834
LNIPC does not Granger Cause TAXA_DE_JURO 142 1.09771 0.3366
TAXA_DE_JURO does not Granger Cause LNIPC 1.86291 0.1591
LNPIB does not Granger Cause TAXA_DE_JURO 142 0.13327 0.8753
TAXA_DE_JURO does not Granger Cause LNPIB 0.09372 0.9106
LNTITULOS does not Granger Cause LNCREDITOP 142 0.27311 0.7614
LNCREDITOP does not Granger Cause LNTITULOS 1.34137 0.2649
SPREAD does not Granger Cause LNCREDITOP 142 1.36374 0.2592
LNCREDITOP does not Granger Cause SPREAD 1.66405 0.1932
LNIPC does not Granger Cause LNCREDITOP 142 116612 0.3146
LNCREDITOP does not Granger Cause LNIPC 0.25398 0.7761
LNPIB does not Granger Cause LNCREDITOP 142  3.15816 0.0456
LNCREDITOP does not Granger Cause LNPIB 0.12497 0.8826
SPREAD does not Granger Cause LNTITULOS 142 1.20505 0.3028
LNTITULOS does not Granger Cause SPREAD 3.14881 0.0460
LNIPC does not Granger Cause LNTITULOS 142 2.65045 0.0742
LNTITULOS does not Granger Cause LNIPC 0.09200 0.9122
LNPIB does not Granger Cause LNTITULOS 142 3.79069 0.0250
LNTITULOS does not Granger Cause LNPIB 1.18610 0.3085
LNIPC does not Granger Cause SPREAD 142 0.27442 0.7604
SPREAD does not Granger Cause LNIPC 1.42710 0.2435
LNPIB does not Granger Cause SPREAD 142 2.01042 0.1379
SPREAD does not Granger Cause LNPIB 1.36652 0.2584
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LNPIB does not Granger Cause LNIPC 142 0.13199 0.8765
LNIPC does not Granger Cause LNPIB 1.08827 0.3397

I
Fonte: Autor, 2020

4.2.2. 6 Resultados de Decomposicéo da Variancia das Variaveis em Estudo

A decomposicdo da variancia do erro de previsdo procura determinar qual € a percentagem da
variancia do erro de previsdo de uma variavel que é devido a ela e qual percentagem é devido a
cada uma das outras variaveis do modelo ao longo do horizonte de previsao. Esta analise fornece
mostra a percentagem ou magnitude da variancia dos erros de previsdo quando ha um choque na
prépria variavel e nas outras. A técnica de decomposicdo da variancia foi utilizada para associar
as mudangas nos agregados relevantes (produto e inflagdo) aos choques nos instrumentos da

politica monetaria de Mogambique.

Através deste teste, constatou-se que, a taxa de referéncia do BM no primeiro periodo ndo é
influenciada por nenhuma variavel. J& no terceiro periodo a propria variavel, taxa de referéncia do
BM se influencia em 74,52%, o crédito ao sector publico influencia em 19,64%, seguido do IPC
com peso de 3.19%, o produto com 1.74% e o crédito ao sector privado impactou em apenas

0.05%, sendo a varidvel com menor impacto na taxa de referéncia da politica monetéria.

No sexto periodo verificou-se que tirando a propria variavel que se impactou em 50,07%, o crédito
ao sector publico continuou a ser a varidvel com maior peso, desta vez com 37,71%, seguido da
inflacdo com 9,27%, o produto com 4,02% e 1,09% do crédito ao sector privado e desta vez a
variavel menos impactante foi o spread com 0,068%. Olhando para os resultados do nono periodo
verificou-se que o crédito ao sector publico impactou a taxa de juro de referéncia em 42,25%,
seguido da inflacdo e o produto com 15,40% e 5,73% respectivamente a propria variavel se

influenciou em 33,70% e o crédito ao sector privado impactou em 2,82%.

No décimo segundo periodo taxa de referéncia do BM foi impactada em 42,78% pelo crédito ao
sector publico (titulos), seguida da inflagdo (IPC) com influéncia de 20.91%, o produto (PIB) com
6.73%, o crédito ao sector privado (creditop) com 4.52%, a taxa de juro com 1.06% e a propria
variavel exerce sobre si um peso de 23.95%. Como se constatou, em todos os periodos a taxa de
referéncia do BM é impactada marioritamente, pelo crédito ao sector publico, o crédito ao sector

privado exerce muita pouca influencia e a propria variavel tem se impactado fortemente. Este
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ualtimo ¢ explicado pela necessidade do BM ter cautela nas mexidas desta taxa sob pena de criar
colapso ao sistema financeiro. Sendo este aliado ao facto de o BM ter incerteza sobre os efeitos
das decisdes sobre as variaveis reais. E, sendo assim ha necessidade do processo ser sequencial, 0
que cria uma relagdo impactante entre a taxa corrente com seus valores passados (KPMG, 2016).
Nota-se também grande influéncia do crédito ao sector pablico, na taxa de referéncia do BM, isto
pode ser explicado pelo nivel de endividamento interno, que o Estado mogcambicano tem para o

financiamento das suas despesas de funcionamento.

A analise da decomposicao da variancia da taxa de juro indicou no terceiro periodo uma influencia
de 85,04% da propria variavel, a taxa de referéncia da politica monetaria teve um impacto de
8,32%, 2,68% do crédito ao sector publico, 1,8% do spread, a inflacdo e o produto impactaram
em 0,72% e 0,82% respectivamente e 0 crédito ao sector privado teve apenas um impacto de
0,007% sendo a varidvel com o menor peso ou impacto. No sexto periodo a propria variavel se
impactou em 63,65%, o crédito ao sector publico foi a segunda varidvel com maior peso com
18,61%, seguido das variaveis spread e produto com 5,99% e 2,0% respectivamente e novamente
o crédito ao sector privado foi com menor impacto, com apenas 0,03%.

No nono periodo anéslise de decomposicéo da taxa de juro evidenciou um impacto de 48,01% da
prépria variavel, 32,67% foi o impacto causado pelo crédito ao sector publico, a taxa de referéncia
da politica monetaria impactou em 7,64%. Enquanto que as varidveis spread e produto tiveram

respectivamente 5,48% e 4,30% e o crédito ao sector privado impactou em 0,29%.

Jano décimo periodo a a varidvel crédito ao sector publico foi responsavel por 41.12% da variagdo
da taxa de juro, com a taxa de referéncia do BM detendo 6,35%, produto 5,76%, spread 4,40%, e
a propria variavel exerceu sobre si influéncia de 37.29%. O impacto da taxa da politica monetaria
sobre a taxa de juro dos bancos comerciais revelou-se pouco significativa. Sendo isto explicado
pela forma como os bancos comerciais reagem, quando a taxa de referéncia baixa, notando-se ai
uma rigidez em seguir o movimento. No entanto, essa rigidez ja ndo se verifica, quando a taxa de
juro da politica monetaria se reduz. Este comportamento dos bancos comerciais pode ser derivado
por choques constantes (volatilidade) da politica monetarias. Pois, os bancos comercias tém ideia
de que os cenarios de expansdo monetaria (taxas de juros baixas) podem ser interrompidos a

qualquer momento da a choques internos e externos constantes e assim limitam as suas respostas
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quando o BC reduz as taxas as directorias, porque se Seguir na mesma proporcao, os agentes
economicos (empresas) antes sem capacidade de pagar as taxas de juro altas seriam abrangidos.
Contudo, quando existir uma mudanga brusca (contraccionista), estas empresas ndo conseguiram
pagar o credito contraido e desta criardo custos para o sistema financeiro, como encontrado
também em Chivulele (2017) que avancou que ha uma “consciéncia de que os ganhos dervidos do
metical nos periodos de expansdo monetaria ndo sdo estruturais, mas resultam de uma maior
intervencdo cambial do BC. Assim, a base de sustentacdo das posturas expansivas da politica
monetaria é vulneravel e pode alterar a qualquer momento em funcdo da oscila¢do do fluxo de

capitais externo ou um outro choque externo® (p. 217).

Outro factor, que também pode ser apontado para esta situacdo € o poder que 0s bancos
comerciais tém sobre o mercado que lhes permite manter uma estrutura de precos socialmente
ineficiente, ao mesmo tempo que cria uma demanda de crédito inelastica, para cada banco dado a
concentracdo do sistema financeiro nacional (Castel-Branco, 2017), associado a estrutura

oligopolista dos bancos comerciais no pais.

Ja o crédito ao sector privado na decomposicdo da sua varidncia, tem-se 0 seguinte
comportamento: No periodo 1 a taxa de referéncia do BM impactou em 0,31% e a taxa de juro em
0,028% e a propria variavel em se influenciou em 99,66% e as restantes variaveis ndo tiveram
nenhum impacto. No terceiro periodo a taxa de referéncia do BM teve um impacto de 0,75%, a
a taxa de juro dos bancos comerciais teve uma influéncia de 0,10%, a propria variavel um impacto
de 98%. Enquanto que, o spread teve um peso de 0,09% a inflagdo e o produto tiveram
respectivamente 0,53% e 0,39% de impacto sobre o crédito ao sector privado.

Na mesma linha de analise constatou-se que, no periodo 6 o crédito ao sector privado foi
impactado em 0,55% pela taxa de referéncia do BM, ataxa de juro de mercado teve uma influencia
de 1,25%, a inflagdo imapctou em 3,75%. Enquanto que o produto teve um impacto de 1,85%, o
spread 0,069% e a propria variavel 89,82%. No periodo 9 verificou-se que a taxa da politica
monetaria teve influencia em 0,46%, a taxa de juro dos bancos comerciais 3,81%, a inflacdo teve

um peso de 8,14% e o produto 6,54%.
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No décimo segundo periodo, o maior peso tirando a propria variavel que representa 66.60%, vai
para a inflagdo com 10.73%, seguido do produto com 9.96%, taxa de juro com 6.98%. Engquanto
que a taxa de referéncia do BM tem apenas um peso de 0.46%. O impacto mais acentuado da
politica monetéaria sobre o crédito ao sector privado verificou no segundo periodo com um peso de
0,91% e depois toma um rumo de declinio até ao ultimo periodo. Notou-se pouco impacto da
politica monetaria sobre o crédito ao sector privado, o que se configura como uma contradicao
sobre as expectativas. Isto poderd dever-se as dificuldades que as empresas tém de contrair
financiamento junto a banca comercial, sobretudo as pequenas e médias empresas que constituem

maior numero do tecido empresarial nacional.

A volatilidade da politica monetaria que faz com que os bancos comerciais ndo acompanham a
reducdo das taxas de juro do BC, por receio de quando houver mudanca brusca as empresas que
contrairam crédito ndo possam estar em condicdes de pagar e assim criarem lhes prejuizos
fianceiros. O peso quase insignificante, da taxa de referéncia do BM sobre o crédito ao sector
privado também pode se derivar do facto do saldo da divida do Governo junto do BM ser elevado,
0 que retrai 0 dinheiro que financiaria o sector privado e produtivo. Este argumento encontra
sustentacdo nos dizeres de Castel-Branco e Massarongo (2016) que afirmaram que a estratégia de
endividamento publico acelerado, financiado pela venda da divida no mercado financeiro interno,
destréi as possibilidades de concretizar e sustentar uma politica monetéria para a expansdo do
crédito a economia, provocando escassez e custos elavados do dinheiro, protegendo a acumulagao

financeira de capital e prejudicando o desenvolvimento da base produtiva.

Ainda de acordo com os autores, o problema agrava-se quando sucessivos défices orcamentais
sdo pagos com emissdo da nova divida, e a divida do passado se torna o engenho que gera e
acumula mais divida no presente. Esta situacdo cria o efeito expulsdo de crédito bancério entre
privado e o pablico. Isto é, cada unidade monetaria de crédito disponibilizado ao sector pablico
significa menos uma unidade monetaria disponivel para oferta de crédito ao sector privado. Neste
contexto, 0 Governo € visto como um concorrente do sector privado no acesso ao crédito bancéario
(Kumhof & Tanner, 2005. cit. em Machava, 2017).

Outra variavel deste estudo, que mereceu a anélise de decomposicao foi o credito ao sector publico,

onde se constatou que a prépria variavel se influenciou no periodo 86,55%, seguindo a taxa de
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juro com 5,26%, a taxa de referéncia do BM teve neste periodo um peso de 1,92%, o produto
impactou em 3,91% . No sexto periodo o crédito ao sector publico foi impactado da seguinte forma:
taxa da politica monetaria em 1,35%, taxa de juro em 5,44%, o spread em 0,54%, o produto e a
inflacdo impactaram em 4,72% e 2,20% respectivamente e a prdpria variavel se impactou em
84.24%. No periodo 9 houve 0 seguinte comportamento das variaveis: maior peso foi do proprio
crédito ao sector publico com um peso de 81,08%, seguido da taxa de juro com 5,40%, depois 0

produto teve um peso de 5,24% e a taxa de juro da politica monetaria foi impactante em 1,50%.

Jano periodo 12 a propria variavel se impactou em 78.01%, seguida do produto e taxa de juro com
5.38% e 5.34% respectivamente, a taxa de referéncia do BM com 2.08%, e o spread com 0.45%.
Embora o crédito ao sector publico é impactado em valor alto se comparado com o de sector
privado, este ndo tem um impacto directo na producdo, visto que muitas das vezes é para o
funcionamento interno do governo, sobretudo para as despesas operacionais e ndao de investimento.
Como também pode-se dever a hipotese de preguica dos bancos comerciais, visto que o crédito ao
sector publico oferece menos riscos se comparado com o do sector privado. Hipdtese de preguica
refere que a “possibilidade de crédito sem risco ao sector publico desincentiva os bancos
comerciais de realizarem empréstimos de riscos ao sector privado ou até de despender recursos
para avaliar possibilidades de concessdo de empréstimos financeiramente vidveis ao sector
privado” (Machava, 2017, p. 5). Assim, o empréstimo de uma unidade monetaria ao sector publico,
por parte dos bancos comerciais, pode resultar na “expulsdo” de mais de uma unidade monetéria

de crédito ao sector privado (Emran & Shilpi, 2009).

A andlise da decomposicdo da variancia do spread demonstrou que no periodo 1, a variavel taxa
de juro impactou em 74,42%, superando a propria variavel que teve um peso de 21,50% e a taxa
da politica monetaria teve um impacto de 4,01%. Enquanto que as varidveis crédito ao sector
privado e publico tiveram respectivamente 0,40% e 0,31% e as restantes variaveis nao tiveram
nenhum impacto. No periodo 3 notou-se que maior continuou a ser da taxa de juro com um peso
de 67,87%, seguido novamente da propria variavel (spread) com 22,36%, a taxa da politica

monetaria e o produto tiveram 5,72% e 1% respectivamente.

No sexto periodo a analise de decomposicéo revelou que o spread foi impactado em 58,59% pela

taxa de juro, 18,22% préprio spread, 12,27% crédito ao sector publico e a taxa da politica
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monetaria impactou em 5,28%. No nono periodo o spread foi impactado em 52, 56% pela taxa de
juro, 19,02% crédito ao sector publico, a prépria variavel em 15,93%, a taxa da politica monetaria

impactou em 4,78% e o produto em 4,28%.

No periodo 12 a taxa referéncia de BM foi responsavel por 4,31% da variacdo do spread, a taxa
de juro em 48.38%, crédito ao sector privado em 2.50%, o crédito ao sector publico em 23.06%, o
produto é responsavel por 5.28% e a prépria varidvel em 14.49%. O baixo impacto exercido pela
taxa de referéncia de BM, contraria categoriamente os pressupostos tedricos, ou seja, através dos
instrumentos que dispdem os bancos centrais tém a capacidade de influenciar as taxas de juro que
0s bancos comerciais aplicam e, consequentemente, o spread bancario. Também notou-se que ha
pouco impacto para o spread bancario dos bancos comerciais, sobretudo quando o BM reduz a
taxa de juro da politica monetéria, j& que os bancos comerciais ndo reagem na mesma direccao (o
gue j& ndo ocorre quando ha aumento, os bancos comerciais ajustam de forma quase que

automatica).

Para a decomposic¢do da variancia da inflacdo, notou-se no periodo 3 que a maior influéncia vem
da propria variavel com 88,73%, seguido da taxa de juro com 3,81%, a taxa de referéncia do BM
teve um peso de 1,24% e o produto teve um peso de 0,03%. No periodo 6 verificou-se que a
inflacdo se impacta em 88,07%, a taxa de juro exerceu uma influencia sobre a inflagdo em 4,91%,
0 produto em 0,12%. Enquanto que a taxa de referéncia do BM impactou em 0,96%. No periodo
9 constatou-se que a propria inflacdo teve um peso de 87,86%, a taxa de juro e o spread tiveram

5,3% e 3,87% respectivamente e a taxa de referéncia do BM um peso 0,79%.

Ja no periodo 12, verificou-se que a propria variavel se impactou em 87.48%, seguido da taxa de
juro e o spread com 5.54% e 3.55% respectivamente, ao passo que a variavel taxa de referéncia
do BM tem 0.75%. Era suposto que esta Ultima taxa tivesse maior impacto na inflacdo, no entanto,
notou-se que a sua influéncia é ainda menor, corroborando assim os resultados de Thornton (1994)
que analisando a economia dos Estados Unidos de América concluiu que a taxa da politica

monetaria, embora com um impacto positivo no nivel de precos, fa-lo de forma modesta.

Para andlise de decomposicao de variancia do produto (PIB) constatou-se 0s seguintes resultados:

No periodo 1 a taxa de referéncia impactou em 7,8%, a taxa de juro teve um peso de 6,44%, a
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inflacdo com peso de 16,99% e a propria variavel com 65,69%. No terceiro periodo evidenciou-se

que a taxa de referéncia teve um peso de 8,73%.

O sexto periodo teve os seguintes resultados: taxa de referéncia do BM influenciou em 4,48%, a
taxa de juro 8,71%, o crédito ao sector privado e publico tiveram respectivamente 0,21% e 2,59%
de influencia sobre o produto no periodo em andlise nesta pesquisa. Enquanto que a inflacéo e o
préprio produto tiveram pesos de 14,26% e 57,92% respectivamente.

No periodo 9 constatou-se que a taxa de referéncia da politica monetaria impactou o produto em
2,78%, a taxa de juro em 11,70%, o crédito ao sector privado continuou um impacto abaixo de
1%, tendo tido 0,36%, a inflacdo teve um peso de 13,50%, o crédito ao sector publico impactou

em 2,98% e a proprio PIB influenciou-se em 51,70%.

No décimo segundo tempo ou periodo, 43.91% da prépria variavel é influenciada pela mesma, o
spread influéncia em 23.22%, a inflacdo em 12.52%, a taxa de juro em 14.12%, j& a taxa de
referéncia do BM em 2.15%. Como se pode verificar o peso da taxa de referéncia do BM sobre o
Produto é quase insignificante (modesto) o que revela que esta ndo tem tido o impacto claramente
desejado. Este facto pode ser motivado por assumir-se a estabilidade e a neutralidade da moeda,
eliminando-se assim efeito que a politica monetaria possa ter em variaveis como produto, emprego
e niveis de rendimento. Também pode-se apontar causas como desalinhamento entre a politica
monetaria e outros objectivos macroeconémicos tais como producdo, promocdo de incentivos e
diversificacdo da producdo doméstica. Como também os factores estruturantes da economia
nacional que é na sua maioria importadora e com a base produtiva local fragil. Tornando-a
vulneravel a choques externos e choques climatericos . Os resultados da analise de decomposi¢édo

da variancia das variaveis da pesquisa estdo apresentados no apéndice 1.3.

4.2.2.7 Resultados de Funcéo Impulso Resposta (FIR)

A Funcdo Impulso Resposta (FRI) € usada para verificar a duragdo que os choques numa variavel
levam para se propagar no tempo e mostra também, se possui um efeito positivo ou negativo sobre
as variaveis. Por outras palavras, a funcdo impulso resposta mostra os efeitos de choques nas
variaveis do sistema e possibilita calcular o impacto (sinal e magnitude) dinamico de mudancga em

uma variavel sobre ela e as demais varidveis do modelo ao longo do tempo. Assim, procura-se
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medir o efeito de um choque unitario em uma variavel no periodo t sobre todas as variaveis em
periodos subsequentes (Costa, 2019).

As FRI do VAR foram utilizadas para analisar o impacto das ac¢fes da politica monetaria por
meio do canal do crédito bancario, sobre a inflacdo e o produto da economia mogambicana. Para
a obtencdo das FIRs e da decomposicdo da variancia, utilizou-se a matriz de decomposicéo de
Cholesky.

De acordo com os resultados da FRI da taxa de referéncia BM, verifica-se que um choque na
mesma se influencia por si s6 no periodo 1 em 0.62%, no terceiro periodo atinge 0.43%, no quarto
volta a subir atingindo 0.45%, dai em diante, comeca a decrescer e atingindo no Gltimo periodo
0.22%, no entanto € sempre positivo. Como ja mencionado, isto é motivado pela prudéncia a ser
levada em conta para se evitar um colapso no sistema financeiro, devendo se evitar mudancas

bruscas.

Ja a um choque positivo da taxa de referéncia do BM, a taxa de juro responde positivamente, em
0.34% no primeiro periodo, com tendéncia descrente atingindo segundo 0.25% e no terceiro 0.32%
e por fim no 12° periodo a taxa de juro responde com 0.14%. Este cenario, mostra que ha ainda
timidez dos bancos comerciais em acompanharem os movimentos ou sinalizagdes dadas pela
politica monetaria. Isto faz com que haja ainda dificuldades de acesso ao financiamento bancério
por parte das empresas mocambicanas, devido aos elevados custos de crédito que, como também
apontou Machava (2017) continuam a ser um dos obstaculos ao desenvolvimento do sector
privado. A USAID (2007) apresentou uma lista de factores por detras desta situacdo. No entanto,
mencionou a questédo de risco de mercado que esta associada aos elevados spreads de taxa de juro
que sdo praticados pelos bancos comerciais. Para reduzir o problema de assimetria de informacéo
no mercado de crédito, aprovou-se a Lei da Central de Registo de Informacdo de Crédito que tem
como objectivo autorizar o Governo a estabelecer um quadro legal para o estabelecimento de

operadores privados nos servicos de centralizacdo de informacao de crédito (KPMG, 2015)

O crédito ao sector privado (creditop), concedido pelos bancos, diminui gradualmente ap6s um
choque positivo na taxa de referéncia do BM em 0.004% no primeiro periodo até 0.0027% no
décimo segundo periodo. O que corrobora a teoria dos mecanismos de transmisséo, pois um aperto

monetario levaria os bancos a diminuirem a oferta de crédito e aumentarem a proporg&o de titulos.
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Este resultado também € encontrado na pesquisa de Fonseca (2008) para a economia do Brasil. No
entanto, embora a variavel taxa de referéncia do BM, impacte o crédito, a magnitude revelou-se
insignificante, o que penaliza as empresas produtivas e sobretudo as que ndo tém outra fonte de

financiamento.

Uma elevacédo na taxa de referéncia do BM provoca um aumento de aproximadamente 0.29% no
spread no primeiro momento, atingindo no segundo periodo 0.19%, no terceiro 0.32%, caindo
para aproximadamente 0.20% no quarto e comega a tomar um rumo decrescente, atingindo 0.14%
no décimo segundo periodo. Estes resultados encontram-se em linha com o esperado: um aumento
da taxa de juro de referéncia permite aos bancos comerciais retirarem uma maior rentabilidade

(aplicarem uma taxa de juro ainda mais alta).

Perante um choque positivo da taxa de referéncia do BM sobre o crédito ao sector pablico, este
reage negativamente no instante 1 em 0.04%. Mas, no momento dois a reagdo é positiva em 0.33%
voltando a decrescer, mas com tendéncia positiva e atinge no ultimo momento 0.029%. Com
excepcdo do primeiro periodo, o resultado ndo é o esperado, podendo ser explicado com as

necessidades constantes do governo de financiar o seu funcionamento interno.

A um choque da taxa referéncia do BM o produto reage positivamente, em 0.0037% no primeiro
momento, mas depois diminui gradativamente chegando a atingir um valor de 0.0004% e no ultimo
periodo atinge -0.0015%, corroborando assim com as expectativas tedricas, visto que aumento da
taxa de juro da politica monetéria eleva a taxa de juro real, diminuindo assim o investimento e

consequentemente o produto.

A inflacdo, reage positivamente, a um chogue na taxa referéncia do BM em 0.0023% no primeiro
periodo e no Ultimo teve um valor de -0.0017%. Destas constatacOes, verifica-se que o impacto
sobre a inflacdo é muito pequeno. Estes resultados sugerem que a politica monetéria teria efeito
sobre o produto, mas néo teria capacidade para alterar a inflagcdo (IPC), o que indica uma relativa
ineficiéncia da politica monetaria em controlar a inflacdo. Trabalhos empiricos de Bogdanski,
Tombini e Werlang (2000), Matsumoto (2000) e Fernandes e Toro (2002) apontaram esta
caracteristica, estabelecendo que o efeito sobre o produto ocorra de forma mais rapida e intensa do

que sobre a inflacdo. O Grafico 11 apresenta os resultados da FRI das variaveis.
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Gréfico 11: Funcdo Impulso Resposta

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Autor, 2020

4.2.2.8 Resultados de Modelagem Vector Autorregressivo (VAR)

O uso do modelo VAR permitiu estimar o mecanismo de transmissdo da politica monetéaria e
prever as respostas das variaveis macroecondémicas dadas as oscilagdes na politica monetaria em
Mocambique. Portanto, para identificar as acc¢fes da politica monetaria 0 mecanismo de

transmissdo deve usar instrumentos politicos com potencial endogeno.

Os principais resultados da modelagem VAR, mostraram que a taxa referéncia do BM no periodo
em analise ndo impactou na defasagem 1 as variaveis: taxa de juro real, crédito ao sector privado,
spread, inflacdo e o produto, contrariando assim os fundamentos da politica monetéria, bem como
as expectativas dos agentes economicos que esperam que haja impacto das taxas de referéncias no
crédito ao sector privado. Por exemplo uma reducdo deveria criar reducdo das taxas de juros
praticadas pelos bancos comerciais, havendo assim maior disponibilidade de créditos para varios

sectores de actividade produtiva e consequentemente, aumento da producdo doméstica.

Este cenario de ndo influencia da taxa de juro de referéncia ao crédito privado contradiz com o

pressuposto do BM (2010) que apontou que a reducdo da taxa de juro de referéncia (directora) visa
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estabilizar o sector financeiro, através da expansdo do crédito ao sector privado, criando assim,
expectativa de aumento de consumo dado o aumento da capacidade de aquisi¢cdo de bens e
servigos. Esta situacdo pode ser causada pelo facto das mexidas nas taxas de referéncia
constituirem um objectivo intermediério que serve essencialmente para controlar a inflagdo sem
considerar 0s processos associados aos precos que formam o IPC (processo de formacéo de precos,
composicao dos precos relativos e o processo interno de producdo e sua diversificagdo. Como
também contraria os resultados dos estudos de Levine (2002) e Boyreau-Debray (2003) que
concluiram que empresas que tém a capacidade de ter crédito bancarios sdo mais propensas a

crescer do que aquelas limitadas a fontes internas.

Outro factor que também concorre para esta situacdo é a concentracdo do mercado de crédito no
sector da banca comercial, havendo limitagdes de fontes alternativas de financiamento para as
familiais e para as empresas (sector privado). Adicionalmente, segundo os resultados da pesquisa
sobre o sector bancario Mocambicano efectuada pela KPMG (2016), os trés maiores bancos
comerciais a operar em Mogambique (de investimentos Portugueses e Sul-africanos) concentram
cerca de 80% das carteiras de crédito do mercado. Portanto, estando-se perante um mercado de
crédito com caracteristicas oligopolisticas, sendo este um dos factores indicados pelo estudo da
USAID (2007) como sendo a causa do elevado custo dos empréstimos bancarios em Mogambique.
Conforme a defesa classica em Hannan e Berger (1991. cit. em FMI, 2018), uma concorréncia
fraca pode reduzir os incentivos dos bancos para reagir prontamente a mudancas na politica
monetaria, resultando na repercussdo lenta na taxa de juro. Um estudo empirico realizado pelo
FMI (2016) determinou que, em Mocgambique, uma concentracdo menor nos créditos bancarios

poderia fortalecer a transmissdo da taxa de juro de referéncia do BC para as taxas de mercado.

Mocambique tem um mercado financeiro ou de capitais pouco desenvolvido e com uma economia
com alta dependéncia de importacdo de produtos e servicos. A reducao das taxas de juro pode até
expandir 0 acesso a crédito e, assim, o consumo das familias. Mas este consumo (maior parte) vem
das importac6es. Sendo assim, as importacbes aumentam, 0 que aumenta a demanda por divisas
externa, a moeda doméstica desvaloriza, com possivel encarecimento das importacdes e dos pre¢os
na economia domestica. Esta situacdo mostra a diferenca na transmissao das medidas de politica
monetaria na economia mas, também evidencia como as medidas de politicas podem ser
conflituosos (Chivulele, 2017).
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A estrutura de investimento em Mocgambique contribui para este cenario, visto que maior parte do
investimento nacional € proveniente de creditos (empréstimos) externos e investimento directo
estrangeiro, e apenas uma pequena parte é financiada pelos bancos comerciais nacionais.
Conforme apontaram Massingue (2015) e Massingue e Muianga (2013) 43% do investimento é
financiado por empréstimos externos, 35% por investimento directo externo e apenas 14% € pela
banca nacional. A maior parte do investimento directo estrangeiro e do investimento proveniente
de empréstimos esté relacionada com actividades ligadas directa ou indirectamente, com as areas

exractivas e com poucas ligagdes com a economia nacional.

A constatacdo que a taxa de juro de referéncia ndo impacta a inflagdo ndo corrobora com o canal
de transmissdo da politica monetéria de crédito bancério, mas corrobora com os resultados do
estudo de Céspedes, Lima e Maka (2005), que através de funcdes de resposta impulso concluiram
gue um aumento da taxa Selic (taxa de referéncia da politica monetaria do Brasil) provocou uma
gueda no produto, mas causa incerteza quanto a inflacdo na economia brasileira. Resultados
similares foram apontados por FMI (2018) que encontrou uma transmissao fraca do canal de
crédito bancério e da taxa de juro em relacéo a inflagdo em Mocambique, tendo apontado como
possiveis factores desta situacdo a existéncia de uma economia informal/ndo bancarizada de
grande dimensdo e um mercado financeiro pouco profundo. Ademais, um grau relativamente
elevado de dolarizacdo em Mocambique (quase 30% dos depositos no sistema bancéario sao
dolarizados) pode limitar o alcance da politica monetaria para apenas 0s activos denominados em
moeda nacional no sector financeiro (p.12). Essas constatacfes também estdo em sintonia com
Mishra e Montiel (2013) na sua analise dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria nos

paises de baixa renda ou em desenvolvimento.

No entanto, a taxa referéncia do BM influenciou nos dois momentos o crédito ao sector publico,
este resultado também é achado nos outros testes, feitos neste estudo onde se verificou uma grande
associacdo entre essas duas variaveis (taxa MIMO e crédito ao sector publico). Verificou-se
igualmente, que a taxa de referéncia impacta o produto apenas no instante 2. O impacto das taxas
de juro no crédito ao sector publico, revela-se ndo muito importante, visto que este crédito muitas
das vezes é concedido para a operacionaliza¢do das actividades administrativas do Estado e ndo
para sectores produtivos, ou seja, 0 BM em alguns casos emite BT para financiar financiar o défice

de tesouraria do Estado. Concordando com Levine (2002) e Boyreau-Debray (2003) que
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argumentaram que o crédito ao sector publico ¢ fraco em gerar crescimento dentro da economia,
pois ¢ passivel de desperdicios em programas com motivagdes politicas, que em geral ndo geram

o melhor resultado.

Ja o impacto exercido sobre o produto embora ndo de forma imediata € sustentado pela teoria
econdmica que defende que choques na politica monetéria visam criar efeitos no produto e na
inflacdo de um pais. Entende-se que a relacdo entre as varidveis em estudo podera surtir efeitos a
partir do segundo més, olhando para todos os pressupostos exigidos na obtencdo de crédito

bancério e sua aplicacdo nas actividades produtivas.

Pelo facto da politica monetéria ndo impactar as taxas de juro praticadas pelos bancos comerciais
e 0 spread, o crédito ao sector privado ndo influencia o produto, perdendo-se assim uma
oportunidade de se alavancar a economia através do financiamento as actividades econémicas do
sector privado, ou seja, 0 crédito tem grande importancia econdmica uma vez que esta inserido nas
contas de consumo e investimento de um sistema econémico e permite flexibilidade nas transagoes
¢ expansdo deste sistema. N&o alinhando com o posicionamento da Amarcy (2017) que afirmou
que quando ha reducdo das taxas directoras 0s agentes econémicos interpretam que a decisao do
regulador (BM) tera efeitos positivos na reducao das obrigagdes dos bancos comerciais para com
BM, permitindo desta forma que haja maior disponibilidade de moeda na economia, levando a
expectativa de que 0s juros comerciais irdo baixar e consequentemente havera aumento da oferta

de crédito para os sectores de actividade.

A ndo influéncia do crédito privado ao produto também constrasta com os achados de Buckland e
Davis (1995) que consideraram que o crédito bancéario (e outras formas de crédito) permite a
empresa (produtor) compensar o defasamento entre a producdo e venda de bens e permite ao
consumidor comprar bens com o seu rendimento futuro. Igualmente, Costa e Manolescu (2004)
referiram que crédito tem um papel importante no processo de acumulacdo de capital. Isto é,
transformador financeiro de diversas modalidades, prazos e niveis de risco, sendo essencial no
funcionamento dos sectores produtivos e também as familias. Neste sentido, os dados financeiros
funcionam como um indicador da trajectoria futura de crescimento econémico de um pais,

influenciando directamente o nivel de poupanca das economias (Machava, 2017).
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Relativamente ao spread os resultados contrastam com o pressuposto ou a visdo do canal de
crédito, que pressupde que a politica monetaria, afecta o prémio de financiamento externo
(spread), o qual contribui para explicar melhor a interaccao entre alteracfes das taxas de juros e
variaveis reais da economia. As evidéncias empiricas sobre spread contrastam com o
posicionamento de Bernanke e Gertler (1995), que alegaram que uma mudanca na politica
monetaria que aumenta ou diminui a taxa de juro de open market tende a alterar o spread (prémio
de financiamento externo) para a mesma direc¢do, impactando directamente o custo de crédito
bancario e, consequentemente, sobre 0s gastos reais e actividade real. Em Mocambique, isto pode
dever-se a fraca concorréncia bancaria existente. Apesar de existir um namero significativo de
bancos em Mocgambique, o sistema financeiro tem ainda uma estrutura oligopolista. O sistema
financeiro formal é dominado por bancos comerciais com 90% do crédito e depdsitos, 6% bolsa
de valores e 4% outras institui¢des de credito (Castel-Branco & Massarongo, 2015). Com poder
sobre 0o mercado financeiro, o que cria oportunidades e a capacidade de os bancos manterem

spreads e, por tanto, altas de lucro (Castel-Branco, 2017).

Constatou-se também que as variaveis crédito ao sector publico, inflagdo, crédito ao sector privado
e a taxa de referéncia da politica monetaria ttm uma relagéo significativa com os seus valores
passados, em particular no momento 1, ou seja, estas variaveis sdo impactadas também pelos seus
valores defasados. Isto é explicado pela teoria ortodoxa que afirma que movimentos abruptos
podem gerar crises no sistema financeiro, e para evitar essa situacdo, o BC age de forma gradual
nas alteracdes da taxa de juro da politica monetaria. Além disso, a incerteza que o BC tem quanto
aos efeitos dessas alteracfes, criam a necessidade do processo ser sequencial, implicando desta
forma a suavizacdo dos movimentos na taxa de juro de referéncia dai a correlagdo destas variaveis
com seus valores passados. As restantes variaveis ndo apresentaram esta relacdo com 0s seus
valores passados. Pois, sdo varidveis dependentes do rumo da politica a ser seguida, ou seja, estas
ndo sao de total controlo (fixacdo) do BC, mas sim sdo resultantes de varios factores e contextos

macroecondmicos do pais.

Em termos de sinais esperados entre as variaveis, os resultados revelaram um sinal positivo entre
a taxa de referéncia da politica monetaria e taxa de juros praticada pelos bancos comerciais, ou
seja, existe uma relacdo positiva entre as duas variaveis. Este cenario vai de acordo com as

expectativas economicas. Pois, espera-se que a taxa de referéncia da politica monetaria e taxa de
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juros tenham uma relacéo directa. Ja a taxa de referéncia da politica monetaria e o crédito ao sector
privado também apresentam o sinal esperado (negativo), indo também de acordo com as
expectativas ou a teoria econdmica, que advoga que quanto maior for a taxa de juro, mais
desmotivados estardo os tomadores de investimentos a tomarem emprestado dinheiro (relagéo
inversa), no entanto, a taxa de referéncia da politica monetaria com crédito ao sector publico
apresenta um sinal contrario do esperado. Esta situacao pode ser explicada pelo facto do BM ser o
banqueiro do governo. E, este, muitas vezes, recorre ao BC para se financiar sobretudo em periodos
de crise. Como 0 que se viu quando os parceiros de cooperacdo, que apoiam o or¢camento do Estado
suspenderam suas ajudas por causa das dividas ocultas. Para colmatar o défice, o governo recorreu

a emissdo de bilhetes e obrigacdes de tesouro.

Em termos de explica¢do conjunta entre as varidveis, 0 modelo um apresentou um R- Squared
ajustado de 98,03%, o que mostra que as variaveis escolhidas tem um bom nivel de associacao, ou
seja, se explicam entre si em 98,03%. J4 no modelo 2 a explicacdo das varioaveis entre si foi de
90,65%, o terceiro modelo apresentou um R- Squared ajustado de 99,22%. O quarto modelo
apresentou um valor de R- Squared ajustado de 87.98%, o quinto modelo foi 0 que apresentou um
R- Squared ajustado menor se comparado com os demais modelos com valor de 67,25%. O sexto
e sétimo apresentaram 84,01% e 99,86% respectivamente. No entanto, pode se afirmar através dos
resultados que as varidveis escolhidas para o estudo apresentam um bom nivel de associacao

(explicacéo entre elas), tendo em conta que apresentam todos valores de R- Squared acima de 50%.

Em concluséo, a taxa de referéncia do BM tem relacdo positiva no primeiro momento com o
produto, no entanto, esta é insignificante. J& no segundo momento, é significante e apresenta um
sinal negativo, alinhando com a intui¢do econdémica e o canal de transmissdo da politica monetaria
de crédito bancéario que aponta que, por exemplo, um aumento da taxa de juro de referéncia ira
contrair a oferta da moeda. E, consequentemente, o crédito bancéario disponivel reduz, reduzindo
também os investimentos e consumo e estes por sua vez a producdo. Os mesmos resultados foram
encontrados na anéalise da relacdo entre as varidveis da politica monetéaria e as reais, sendo assim
pode-se afirmar que os resultados do teste econométrico alinham-se com os obtidos na analise
documental, ao longo do periodo a taxa de politica monetaria encontra dificuldade de impactar a

inflacdo. Os resultados de Arquete e Jayme-Junior (2003) apontaram, igualmente, para que a taxa
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de referéncia da politica monetaria no Brasil impactou o produto e teve dificuldade no controlo da

inflac&o.

Estes resultados também, encontram-se alinhados com o posicionamento de Islam (2015) que
apontou que nos paises de baixa renda com caracteristicas institucionais especificas, como ligacdes
precarias com os mercados financeiros internacionais privados, o uso generalizado de regimes de
taxa de cdmbio fixa e mercados de titulos muito pequenos e sem liquidez, os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria em varios casos se revelam ineficientes. As mesmas
constatacOes para a economia de Mogambique s@o encontradas em Chivulele (2017), onde apontou
que as dindmicas dos agregados macroeconémicos que resultam da expansdo monetaria ndo geram
a multiplicacdo que seria de se esperar com base no quadro de funcionamento da politica
monetaria, mencionando vulnerabilidade da economia nacional a choques constantes; o alto nivel
de importacdes do pais; o funcionamento do sistema financeiro nacional a dependéncia da divida
publica interna para financiamento das despesas operacionais do Estado como factores por detras

da ineficiéncia da transmisséo da politica monetaria na economia na real de Mogambique.

Resultados similares foram encontrados por Mnae e Moheddine (2017) na economia da tunisiana
onde constataram que a taxa de cambio e, a desvalorizacdo da moeda local tinha importancia no
financiamento das actividades econdmicas. Isto €, as condi¢Bes externas tais como: 0 uso extensivo
de dividas externas e acordos comerciais com 0s paises dominantes impactavam a economia local.

Na tabela 9 estdo apresentados os resultados do modelo VAR.

Tabela 9: Resultados do Modelo VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/22/20 Time: 21:44

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Taxa de
referéncia da Créditoao Crédito ao
Politica Sector Sector
Monetaria Taxade Juro  Privado Publico Spread Inflagado
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Produto




Taxa de referéncia da
Politica Monetéria (-1)

Taxa de referéncia da
Politica Monetéria (-2)

Taxa de Juro (-1)

Taxa de Juro (-2)

Crédito ao Sector
Privado (-1)

Crédito ao Sector
Privado (-2)

Crédito ao Sector
Publico (-1)

Crédito ao Sector
Publico (-2)

Spread(-1)

Spread (-2)

0.634949
(0.08587)
[ 7.39436]

0.320117

(0.08768)
[ 3.65090]

0.081181
(0.08340)
[ 0.97342]

-0.086316
(0.08189)
[-1.05404]

0.222551
(0.78574)
[ 0.28324]

-0.615109
(0.76928)
[-0.79959]

-1.432829
(0.22869)
[-6.26527]

0.637346
(0.22759)
[ 2.80037]

-0.077855
(0.08198)
[-0.94969]

0.042212
(0.08144)
[ 0.51832]

0.030210
(0.19628)
[ 0.15391]

0.189320

(0.20042)
[ 0.94462]

0.544395
(0.19063)
[ 2.85580]

0.213632
(0.18719)
[ 1.14129]

-0.325356
(1.79603)
[-0.18115]

-0.038874
(1.75840)
[-0.02211]

0.277279
(0.52274)
[ 0.53043]

-1.697995
(0.52023)
[-3.26395]

-0.134402
(0.18739)
[-0.71724]

-0.160267
(0.18615)
[-0.86094]

-0.007970
(0.00943)
[-0.84477]

0.010379

(0.00963)
[ 1.07737]

0.002529
(0.00916)
[ 0.27596]

-0.007537
(0.00900)
[-0.83766]

0.831063
(0.08633)
[ 9.62661]

-0.002800
(0.08452)
[-0.03313]

-0.006568
(0.02513)
[-0.26139]

-0.021685
(0.02501)
[-0.86718]

-0.006621
(0.00901)
[-0.73509]

0.010245
(0.00895)
[ 1.14500]

0.146544
(0.03162)
[ 4.63443]

-0.141147

(0.03229)
[-4.37151]

-0.055404
(0.03071)
[-1.80407]

0.076936
(0.03016)
[ 2.55129]

-0.021657
(0.28934)
[-0.07485]

0.240029
(0.28328)
[ 0.84732]

0.893576
(0.08421)
[ 10.6107]

0.120002
(0.08381)
[ 1.43184]

0.045225
(0.03019)
[ 1.49811]

-0.068170
(0.02999)
[-2.27311]

0.018135
(0.19920)
[ 0.09104]

0.146460

(0.20340)
[ 0.72006]

-0.162024
(0.19346)
[-0.83750]

0.078831
(0.18997)
[ 0.41497]

0.020427
(1.82274)
[0.01121]

-1.062139
(1.78455)
[-0.59519]

0.226646
(0.53052)
[0.42722]

-1.402289
(0.52796)
[-2.65603]

0.529559
(0.19017)
[ 2.78461]

-0.056849
(0.18892)
[-0.30091]

0.011980
(0.00755)
[ 1.58644]

-0.011356

(0.00771)
[-1.47274]

-0.009737
(0.00733)
[-1.32761]

0.008247
(0.00720)
[ 1.14524]

-0.027821
(0.06910)
[-0.40264]

0.003470
(0.06765)
[ 0.05130]

0.012439
(0.02011)
[ 0.61853]

-0.017110
(0.02001)
[-0.85491]

0.004109
(0.00721)
[ 0.56997]

-0.006902
(0.00716)
[-0.96379]

0.001398
(0.00185)
[ 0.75584]

-0.004046

(0.00189)
[-2.14167]

-0.001121
(0.00180)
[-0.62398]

0.005855
(0.00176)
[ 3.31850]

0.002912
(0.01693)
[0.17201]

-0.009571
(0.01657)
[-0.57750]

0.009440
(0.00493)
[ 1.91585]

-0.011442
(0.00490)
[-2.33357]

0.001707
(0.00177)
[ 0.96628]

-0.006859
(0.00175)
[-3.90912]
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Inflagdo (-1) 1.179130 -2.408247  0.073358 -0.171240 -1.169912  0.831938 -0.003617

(1.15042)  (2.62960) (0.12640) (0.42363) (2.66870)  (0.10117) (0.02479)

[ 1.02496] [-0.91582] [0.58038] [-0.40422] [-0.43838] [8.22348] [-0.14593]

Inflacdo (-2) -0.023950  0.150419 -0.261592  0.001709 -2.264193  0.041795 0.005922

(1.15616)  (2.64271) (0.12703) (0.42574) (2.68201) (0.10167) (0.02491)

[-0.02072] [0.05692] [-2.05934] [0.00401] [-0.84422] [0.41108] [0.23775]

Produto (-1) 4.376008 13.22091  0.281990 -5.123559  13.70836  0.128458 0.867138

(4.67516) (10.6864)  (0.51366) (1.72159) (10.8453) (0.41113) (0.10072)

[0.93601] [1.23717] [0.54898] [-2.97606] [1.26399] [0.31245] [8.60902]

Produto (-2) -2.398704 -9.774050  0.079823  4.557865 -9.127391 -0.068727 0.140790

(4.66611)  (10.6657)  (0.51267) (1.71826)  (10.8243)  (0.41033) (0.10053)

[-0.51407] [-0.91640] [0.15570] [2.65261] [-0.84323] [-0.16749] [ 1.40048]

C -19.38895  -10.91403 -2.290641  6.378333 -17.72316  0.102576 -0.042289

(7.43786) (17.0013) (0.81720) (2.73893) (17.2541)  (0.65407) (0.16025)

[-2.60679] [-0.64195] [-2.80303] [2.32877] [-1.02719] [0.15683] [-0.26390]

R-squared 0.982337 0.915815 0.992989  0.891776  0.705050  0.856003 0.998791

Adj. R-squared 0.980390  0.906535 0.992216  0.879846  0.672536  0.840130 0.998658

Sum sg. Resids 48.39498  252.8530 0.584201  6.562463  260.4284  0.374247 0.022463

S.E. equation 0.617303 1.411017 0.067823  0.227317  1.431998  0.054285 0.013300

F-statistic 504.5074  98.68502 1284.864  74.74974  21.68443  53.92607 7494.728

Log likelihood -125.0627 -242.4549  188.5376 16.79746  -2445508  220.1560 419.8809

Akaike AIC 1.972714  3.626126 -2.444192 -0.025316  3.655645 -2.889521 -5.702547

Schwarz SC 2.284949  3.938361 -2.131957 0.286919  3.967881 -2.577286 -5.390312

Mean dependent 12.72817  21.88387  7.097539 10.43904  12.78008  4.816387 13.16151

S.D. dependente 4.408150 4.615389  0.768759  0.655787  2.502423  0.135767 0.363021

Determinant resid covariance (dof

adj.) 2.30E-11
Determinant resid covariance 1.05E-11
Log likelihood 384.1829
Akaike information criterion -3.932153
Schwarz criterion -1.746507

Fonte: Autor, 2020

4. 2.2.9 Verificagdes de Diagndstico e teste de Estabilidade do VAR
O grande desafio do uso da metodologia VAR é saber quéo robustos séo os resultados dos modelos

estimados. Para responder a esta questdo, o presente estudo realizou quatro importantes testes de
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diagnosticos, a saber: autocorrelacdo, teste de heteroscasticidade, normalidade e o teste de

estabilidade dos parametros atraves do teste de raizes inversas do polinémio AR caracteristico.

4.2.2.9.1 Resultados do Teste de Heterocedasticidade

Este teste tem como objectivo verificar a homocedasticidade, isto €, verificar se a variancia do
termo de erro é constante. Para detectar se a variancia é constante ou ndo se aplicou o teste de
heterocedasticidade dos residuos. Para um nivel de significancia de 5%, concluiu-se que 0 modelo

ndo sofre de problema de heterocedasticidade, conforme os resultados da tabela 10.

Tabela 10: Resultados do Teste de Heterocedasticidade

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and
squares)

Date: 04/29/20 Time: 19:08

Sample: 1 144

Included observations: 142

Joint test:
Chi-sq Df Prob.
1126.368 784 0.0816

Individual components:

Dependent R-squared F(28,113)  Prob. Chi-sq(28) Prob.

resl*resl ~ 0.618780  6.550607  0.0000 87.86680  0.0000
res2*res2  0.194458  0.974224  0.5106 27.61307  0.4851
res3*res3  0.378232  2.454994  0.0005 53.70895  0.0024
resd*res4 ~ 0.258053  1.403641  0.1096 36.64351  0.1269
resS*ress5  0.486840  3.828729  0.0000 69.13135  0.0000
res6*res6 ~ 0.681658  8.641585  0.0000 96.79547  0.0000
res7*res7  0.445875  3.247325  0.0000 63.31425  0.0002
res2*resl ~ 0.425161  2.984880  0.0000 60.37280  0.0004
res3*resl  0.592200  5.860592  0.0000 84.09239  0.0000
res3*res2  0.257133  1.396903  0.1128 36.51283  0.1300
resé*resl  0.266047  1.462887  0.0844 37.77869  0.1027
resd*res2  0.153826  0.733653  0.8265 21.84329  0.7885
res4*res3  0.193861  0.970509  0.5157 27.52820  0.4896
resS*resl ~ 0.584649  5.680690  0.0000 83.02021  0.0000
resS*res2  0.237020  1.253697  0.2030 33.65685  0.2124
ressS*res3  0.312344  1.833087  0.0139 4435290  0.0256
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ress*res4  0.296673  1.702320  0.0270 4212757  0.0422
res6*resl ~ 0.719112  10.33199  0.0000 102.1139  0.0000
res6*res2  0.657931  7.762232  0.0000 93.42617  0.0000
res6*res3  0.690830  9.017687  0.0000 98.09792  0.0000
res6*res4  0.446348  3.253551  0.0000 63.38146  0.0001
res6*ress  0.454854  3.367283  0.0000 64.58927  0.0001
res7*resl ~ 0.580743  5.590159  0.0000 82.46551  0.0000
resr*res2  0.374511  2.416378  0.0006 53.18053  0.0028
res7*res3  0.468800  3.561636  0.0000 66.56956  0.0001
res7*res4  0.313438  1.842435  0.0133 4450819  0.0247
res7*res5  0.509344  4.189418  0.0000 72.32678  0.0000
res/*res6  0.682682  8.682469  0.0000 96.94078  0.0000

Fonte: Autor, 2020

4.2.2. 9.2 Resultados do Teste de Autocorrelacéo

O teste de autocorrelacdo baseou-se no teste de correlacdo serial dos residuos do modelo VAR,
que procura analisar se os residuos estdo correlacionados e se podem causar disturbios ao modelo.
Sendo assim, verificou-se que os residuos nao estdo autocorrelacionados, por outras palavras, 0
modelo ndo sofre de autocorrelacdo serial dos residuos. Esta constatacdo de ndo correlacdo é

verificada no lag 2 (ver tabela 11).

Tabela 11: Resultados do Teste de Autocorrelacéo

VAR Residual Serial Correlation
LM Tests

Null Hypothesis: no serial
correlation at lag order h

Date: 04/29/20 Time: 19:05
Sample: 1 144

Included observations: 142

Lags LM-Stat Prob

1 98.11078 0.0000
2 75.49458 0.089

Probs from chi-square with 49 df.
Fonte: Autor, 2020

4.2.2. 9.3 Resultados do Teste de Normalidade
De modo a verificar se os residuos seguem uma distribuicdo normal, foi aplicado o teste de

normalidade residual, tendo como instrumento o Jarque-Bera. Este permitiu evidenciar que 0s
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residuos ndo seguem uma distribuicdo normal para um nivel de significancia de 5%. No entanto,
este ndo € um maior problema pois, desde que ndo haja problemas de autocorrelagdo ou
hetrocedasticidade (0 que também acontece neste caso), os modelos VAR podem ser aceites
mesmo se 0s residuos ndo forem normalmente distribuidos. A tabela 12 apresenta os resultados do

teste de normalidade.

Tabela 12: Resultados do Teste de Normalidade

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 04/29/20 Time: 19:00

Sample: 1 144

Included observations: 142

Component  Skewness Chi-sq Df Prob.
1 0.600664  8.538854 1 0.0035
2 0.176485 0.737141 1 0.3906
3 0.132164  0.413391 1 0.5203
4 1.466536  50.90057 1 0.0000
5 -0.986573  23.03540 1 0.0000
6 -0.280034  1.855924 1 0.1731
7 -7.777126  1431.447 1 0.0000

Joint 1516.929 7 0.0000

Component  Kurtosis Chi-sq Df Prob.
1 7.969834  146.1372 1 0.0000
2 4179568  8.232341 1 0.0041
3 4120656  7.430558 1 0.0064
4 19.97770 1705.434 1 0.0000
5 15.08083  863.5168 1 0.0000
6 32.65052  5201.658 1 0.0000
7 80.59339  35622.67 1 0.0000

Joint 43555.08 7 0.0000

Component Jarque-Bera Df Prob.
1 154.6761 2 0.0000
2 8.969482 2 0.0113
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3 7.843950 2 0.0198
4 1756.335 2 0.0000
5 886.5522 2 0.0000
6 5203.514 2 0.0000
7 37054.12 2 0.0000
Joint 45072.01 14 0.0000

Fonte: Autor, 2020

4.2.2.9.4 Resultados do Teste de Estabilidade do Modelo

Foi realizado o teste de estabilidade dos pardmetros do modelo VAR, tendo-se constatado que
apesar de algumas flutuacoes, a variacdo residual de cada equacdo principal é globalmente estavel
(para um nivel de significancia de 5%), ou seja, todos os modelos VAR estimados sdo estaveis,
porque o polinémio caracteristico inverso das suas raizes fica dentro dos circulos unitarios e tem
modulo menor que um (1). Segundo Menezes e Fernandez (2012), é de grande importancia a
analise da estabilidade do VAR, ou seja, 0 teste de estabilidade consente avaliar se todas as raizes
sdo, em modulo, menores que um, desta forma, estardo dentro do circulo unitario. Neste sentido o
grafico 12 apresenta os resultados que confirmam as condi¢des de estabilidade.

Grafico 12: Resultados do Teste de Estabilidade dos Parametros Raizes Inversas do

Polindbmio Caracteristico de AR.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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CAPITULO 5: CONCLUSOES E RECOMENDACOES
Nesta parte do estudo sdo apresentadas as conclusdes e possiveis recomendaces tanto para futuros

pesquisadores bem como os tomadores de decisdes sobre a politica monetaria em Mogambique.

5.1 Conclusdes

Este estudo como ja foi referenciado no capitulo da introducéo teve como objectivo geral discutir
0s mecanismos de transmissao da politica monetaria via canal do crédito bancario na economia
mocambicana no periodo 2008 a 2019, por meio das respostas das principais variaveis
macroecondmicas a politica monetaria. Assumindo determinadas relagdes contemporaneas entre
as variaveis, testando o seu relacionamento a curto e longo prazo, e utilizando a teoria econdémica
para encontrar evidéncias empiricas do funcionamento do mecanismo. Isto é, discutir o processo
atraves do qual as decisdes de politica monetaria sdo transmitidas para o produto real e a inflacdo
em Mogambique e no periodo em andlise. Para tanto, recorreu-se a metodologia mais usada para
este tipo de pesquisa, com a estimacgdo de modelos para captar o efeito da politica monetéaria e dos
indicadores do mercado de crédito nas principais variaveis macroeconomicas (VAR). Para além
desta metodologia econométrica fez-se uma analise documental da relagcdo existente entre as

variaveis da politica monetéaria e da economia real ao longo do periodo estudado.

O principal objectivo da politica monetaria em Mocambique € a estabilidade de precos medida por
uma inflacdo baixa e estavel. No entanto, ndo foge dos objectivos de promocdo do crescimento
econodmico e do equilibrio do sector externo. Para que este objectivo seja alcancado, é necessario
que a autoridade monetaria (BM) tome medidas capazes de influenciar o seu objectivo. A variacao
da taxa de juro de referéncia da politica monetaria, influencia a oferta de crédito, o investimento,
0 consumo e consequentemente, a inflacdo e o crescimento do produto interno bruto (PIB), através

do mecanismo de transmissdo da politica monetéria.

Para o0 estudo recorreu-se a variaveis economicas tais como: taxa de referéncia de BM, taxa de
juro, crédito ao sector privado, crédito ao sector publico, margem do lucro dos bancos comerciais
(spread), inflacdo e o produto. Os dados foram obtidos no Instituto Nacional de Estatistica de
Mocambique e no Banco de Mogambique na base mensal, com expce¢édo do PIB que foi na base

anual e foi transformado para mensal através da matrix Xlstat no periodo de 2008 a 2019.
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A andlise da relacdo existente entre as varidveis estudadas mostrou que ao longo do periodo a
economia nacional experimentou periodos de expansdo (reducdo das taxas de juro da politica
monetéaria) bem como periodos de um regime restritivo. No entanto, notou-se que houve
ineficiéncia do funcionamento do canal do crédito bancario na transmissdo da politica monetéria
na economia real, sobretudo no controlo da inflacdo (a hipotese do estudo foi refutada). Levanta-
se como factores desta situacao, a vulnerabilidade da economia nacional a choques externos, o
facto de ser uma economia importadora, mesmo com o custo de dinheiro baixo, os agentes
econdmicos e os consumidores usam a disponibilidade financeira para aquisic¢do de bens e servigos
no mercado internacional, havendo desta forma a chamada inflagdo importada. Sistema financeiro
nacional pouco desenvolvido e a fraca concorréncia, actuando como oligopolista, economia forte
e constantemente asssolada pelos desastres naturais e o facto de muitas vezes o Estado recorrer a
banca comercial para financiar as suas despesas de funcionamento, enxugando 0s recursos que
seriam para os privados. Para além destes factores aponta-se o facto do tecido empresarial ser na
sua maioria de pequeno e médio porte, com estrutura organizacional fragil o que faz com que tenha

dificuldade para ter acesso ao financiamento.

A andlise descritiva mostrou que as variaveis taxa de referéncia de BM, taxa de juro de mercado e
spread no periodo analisado tiveram uma alta volatilidade devido a turbuléncia econdémica e da
politica monetéria e ou as flutuacdes constantes da politica monetaria em Mocambique, a
dependéncia da economia nacional em relacdo aos precos do mercado internacional e a por ser
uma economia com maior propensdo de importacdo de bens e servicos. As variaveis taxas de juro
da politica monetaria e a taxa de juro praticada pelos bancos comerciais apresentaram maiores
desvios e a inflacdo e o produto sdo as que apresentam menor dispersao.A andlise empirica
comegou com 0s testes convencionais de raiz unitéria e, em seguida, prosseguiu-se com os critérios
de selecdo de defasagem, o teste de cointegracdo e o teste de causalidade de Granger e terminando

com a estimativa de uma série de modelos VAR.

Tratando de variaveis de séries temporais foi imprescendivel verificar a estacionaridade das
mesmas, para se evitar estimar modelo de regressao espuria ou sem sentido. Os resultados do teste
de raiz unitaria, através de ADF e PP, revelaram que todas as variaveis sdo ndo estacionarias em
nivel, com expcecdo do spread que foi no teste PP, mas foram integradas na primeira diferenca, o

que revelou a existéncia de relacdo de curto prazo entre as variaveis.
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Através da decomposicdo da variancia e da funcdo impulso resposta concluiu-se que existe uma
relacdo de longo prazo entre as variaveis utilizadas no estudo, contrariando a ideia dos primeiros
keynesianos de que o dinheiro ndo tem relevancia na explicacdo das actividades econémicas.
Através da analise da decomposicdo, notou-se que a taxa de referéncia da politica monetéria
impactou no primeiro periodo: impactou a taxa de juro dos bancos comerciais em 5,89%;
impactou o crédito ao sector privado em 0,31%; o crédito ao sector publico em 2,08%, impacto
maior se comparado com o impacto no crédito ao sector privado, o spread foi influenciado em
4,32%. Enquanto, o produto e a inflacdo respectivamente imapctados em 7,8% e 0,17% e. No sexto
periodo constatou-se que a taxa da politica monetaria impactou (analise de decomposi¢édo) a taxa
de juro em 8,59%, o crédito ao sector privado em 0,55%, o crédito ao sector publico em 1,34%, o
spread foi influnciado neste momento em 5,28%, a inflagdo em 0,96% e por fim o produto em
4,48%. No décimo segundo periodo constatou que a taxa da politica monetaria impactou, a taxa
de juro e o crédito privado em 6,35% e 0,46% respectivamente, o produto em 2.15% e a inflacdo
em 0.75%.

Jé& através da funcdo impulso resposta, a taxa de referéncia da politica monetaria em Mogambique
0s resultados apontaram para uma reducdo do credito ao sector privado em 0,004% no instante 1
e em 0.0027% ja no décimo segundo periodo a um choque positivo; uma reducdo em 0.0015%
do produto no mesmo periodo e a inflagdo em 0.0017%, ficando evidente a pouca eficacia da

politica monetéria para influenciar as variaveis macroecondémicas produto e inflagéo.

Concluiu-se através de causalidade de Granger (1969) que a taxa de juro da politica monetaria
impacta as variaveis: taxa de juros, crédito ao sector publico e spread. No entanto, esta influéncia
ja ndo se verifica entre as varidveis taxas de referéncia do BM, crédito ao sector privado, inflacdo
e produto. Como também ndo se verifica entre a taxa de juro, spread, produto, crédito ao sector

privado e produto; e, por fim, ndo se verificou igualmente relacdo entre inflacdo e produto.

O facto da taxa de juro da politica monetaria ndo impactar o crédito ao sector privado, inflacéo e
produto revela a ineficacia da politica monetaria, visto que a politica monetaria tem como principal
objectivo impactar (influenciar) as variaveis reais da economia (inflacdo e produto) através da
disponiblizagdo de crédito, aumentando assim, 0 consumo e investimento e consequentemente, a

producéo e o niveis de prego.
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Teoricamente, a taxa de juro deve impactar o crédito ao sector privado, e este por sua vez devia
influenciar o produto (PIB), no entanto, olhando para os resultados do teste de causalidade notou-
se que isto ndo acontece. Esta situacdo, reflecte um reforco para o aumento da eficécia da politica
monetaria em Mocambique. Assim sendo, os efeitos desejados da politica monetaria através da
taxa de referéncia no periodo em andlise ndo sdo satisfatérios, ja que a taxa de referéncia ainda
ndo impactou directamente as variaveis macroeconomicas produto e inflacdo. Alias, embora os

sinais esperados se verifiquem, o impacto exercido pela taxa de referéncia é ainda insignificante.

Através do modelo VAR concluiu-se que taxa de referéncia do BM, néo influenciou em nenhum
momento as variaveis taxa de juro real, crédito ao sector privado e a inflagdo, havendo desta forma
contrariedade com a teoria econdmica, visto que os bancos comerciais deviam ajustar a taxa de
juro real, olhando para o comportamento da taxa de referéncia. E, esta por sua vez devia impactar
0 crédito ao sector privado. A ndo influencia da taxa de juro de referéncia no crédito privado
contradiz o pressuposto que ao reduzir por exemplo a taxa de juro de referéncia visa expandir o
crédito ao sector privado, criando assim, aumento investimento e de consumo. Pois, 0s tomadores
terdo maior capacidade de aquisi¢cdo de bens e servicos. Esta situagdo pode ser causada pelo facto
das mexidas nas taxas de referéncia constituirem um objectivo intermediario que serve
essencialmente para controlar a inflagdo sem considerar 0s processos associados aos precos que
formam o processo de formacéo de precos, composicdo dos precos relativos e 0 processo interno
de producéo e sua diversificacao.

A volatilidade da politica monetéria nacional também pode ser é apontada como um dos factores
que faz com que os bancos comerciais ndo acompanhem a reducdo das taxas de juro do BM, por
receio de quando houver mudanca brusca as empresas e familias que contrairam crédito
(financiamento) ndo tenham capacidade financeira de pagar o empréstimo contraido e
consequentemente, 0s bancos comerciais incorreriam riscos e prejuizos financeiros. O peso quase
insignificante, da taxa de referéncia do BM sobre o crédito ao sector privado também pode se
derivar do facto do saldo da divida do Governo junto do BM ser elevado, o que retrai o dinheiro

que financiaria o sector privado e produtivo

Ja o crédito ao sector publico, é impactado, positivamente, pela taxa de juro de referéncia de BM.

No entanto, embora impacte verifica-se que o crédito ao sector publico ndo tem impacto directo
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no produto, visto que muitas das vezes € usado para financiar os sectores ndo produtivos da
economia, nomeadamente para cobrir as despesas de funcionamento do Estado. Sobre o produto,
constatou-se que a taxa de juro de referéncia, influencia apenas no instante 2, indo de acordo com

0s resultados achados pelo teste de defasagem.

Os resultados revelaram que a taxa de referéncia da politica monetaria impacta, positivamente, a
taxa de juro de juro real. No entanto, € insignificante o que quer dizer, que as taxas de juro
praticadas pelos bancos comerciais ao conceder crédito ndo sdo influenciadas, pelos choques da
politica monetaria. Por outras palavras, os bancos comerciais reagem de maneira assimétrica a
alteracOes nas taxas de referéncia da politica monetaria, sendo 0s aumentos da taxa de juro mais
agressivos do que as reducgdes. Por sua, vez estas (taxas de juros), ndo tém impacto no crédito ao
sector privado e pouco impacto no crédito ao sector publico, revelando assim ndo existéncia do
canal de crédito bancario. Assim, a visao da nova abordagem da politica monetaria € influenciar o
nivel dos precos (inflacdo) e o PIB. Mas, os resultados mostraram que a politica monetaria no

periodo em analise ndo tem impacto na variavel inflacdo e ndo tem impacto imediato no PIB.

Sobre o spread ou margem do lucro dos bancos comerciais 0s resultados evidenciaram um
constraste com a visdo do canal de crédito, que pressupde que a politica monetéria, impacta o
spread, o qual contribui para explicar melhor a interaccdo entre alteracdes das taxas de juros e
variaveis reais da economia. Isto é, uma mudanca na politica monetaria que aumenta ou diminui a
taxa de juro altera o spread para a mesma direccdo, impactando o custo de crédito bancério e,

consequentemente, actividade real.

Para além dos factores j& mencionados anteriormente, como a volatilidade da politica monetaria
que cria resisténcia dos bancos comerciais acompanharem a reducédo das taxas de juro, quando o
BM as reduz; estrutura produtiva da economia nacional, dependéncia do mercado internacional e
o funcionamento do sistema financeiro. Constatou-se que a estrutura de investimento em
Mogambique contribui para o fraco funcionamento do canal de crédito bancario, tendo em conta
gue maior parte do investimento nacional provém de fundos externos (em formas de
financiamento, doagfes, apoio ao orcamento do Estado e investimento directo estrangeiro) e,
apenas uma pequena parte é financiada pelos bancos comerciais nacionais. Alids 43% do

investimento é financiado por empréstimos externos, 35% por investimento directo externo e
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apenas 14% é pela banca nacional (Chivulele, 2017). E, maior parte deste investimento directo
estrangeiro ndo esta relacionada com actividades ligadas directa as areas produtivas e com ligagdes
com a economia nacional. Mas, ligada as areas exractivas com foco para exportacdo da matéria-
prima ndo processada e ou em alguns casos semi-processadas, deixando de fora sectores com

ligacGes directas com a economia local, como por exemplo a area de agricultura.

A ndo influencia da taxa de juro de referéncia sobre a inflagdo contraria o pressuposto tedrico
sobre o canal de transmissdo da politica monetaria de crédito bancario. Levanta-se como possiveis
factores para esta situacdo em Mocambique a existéncia de uma economia informal (maior parte
ndo bancarizada, ou seja, ndo usa 0s servicos bancarios formais e um mercado financeiro pouco
desenvolvido e o elevado grau de dolarizacdo em Mogambique (boa parte dos dep6sitos no sistema
bancério sdo dolarizados), limitando, assim, o0 alcance da politica monetaria para apenas 0s activos

denominados em moeda nacional no sector financeiro.

Com isto concluiu-se que a politica monetaria em Mocambique exerce pouca influéncia sobre as
varidveis para as quais é desenhada (Produto e inflacdo), ou seja, os resultados apontaram pouca
relevancia da taxa de referéncia da politica monetadria como previsor das variaveis
macroecondmicas produto e inflacdo e forneceram indicios de pouca importancia do crédito como
componente de mecanismo de transmissao da politica monetaria para a economia real. Com isto,
a hipdtese nula de que os mecanismos de transmissdo da politica monetaria em Mocambique, em
particular o canal de crédito bancario funciona em plenitude, ou seja, tem os efeitos desejados e
como vem previsto/postulado na teoria econémica e em estudos empiricos nos paises com
economias desenvolvidas foi rejeitada, conforme os resultados da pesquisa (analise da relagdo das

variaveis e estudo economeétrico).

Este facto pode ser motivado por assumir-se a estabilidade e a neutralidade da moeda, eliminando-
se assim efeito que a politica monetéaria possa ter em variaveis como produto, emprego e niveis de
rendimento. Também pode-se apontar causas como desalinhamento entre a politica monetéria e
outros objectivos macroecondémicos tais como produgdo, promogéo de incentivos e diversificacéo

da producgdo domestica.
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As variaveis do estudo apresentaram um bom nivel de associa¢ao ou explicacdo conjunta. Pois, 0s
7 modelos, apresentaram valores do R- Squared ajustado acima de 50%. Tendo 0 modelo 1 valor
correspondente a 98,03% e sendo o modelo com o maior valor e o quinto modelo foi o que
apresentou um R- Squared ajustado menor 67,25%, porém, acima de 50%, considerando-se assim

um nivel bom de explicac¢éo conjunta das variaveis.

Verificou-se através dos testes de autocorrelagdo, teste de heteroscasticidade, normalidade e o teste
de estabilidade dos parametros através do teste de raizes inversas do polindmio AR caracteristico,
a robustez dos resultados dos modelos estimados. Tendo concluido-se que para o nivel de
significancia de 5%, ndo ha& problema de heterocedasticidade, os residuos ndo estdo
autocorrelacionados, isto €, 0 modelo ndo sofre de autocorrelacdo serial dos residuos. Sobre a
normalidade dos residuos constatou-se residuos ndo seguem uma distribuicdo normal. Mas, este
ndo é um maior problema pois, ndo ha problemas de autocorrela¢do. Assim, sendo, os modelos

VAR podem sdo aceites mesmo se o0s residuos ndo forem normalmente distribuidos.

Os resultados do estudo também reflectem o posicionamento teérico de que em paises, em via de
desenvolvimento como Mogcambique e com sistema financeiro com ligacbes precarias com 0s
mercados financeiros internacionais privados, mercados de titulos pequenos e sem liquidez e
muitas das vezes disponibilizacdo de crédito em moedas estrangeiras (no caso de Mocambique a
dolarizacdo) aliado as caracteristicas das economias desses paises, 0s mecanismos de transmissao
da politica monetaria na sua maioria sdo limitados. Ou seja, 0 embasamento teérico e empirico
apresentado no capitulo 2 desta pesquisa, que defende que nos paises em desenvolvimento ou de
baixa renda os canais de transmissdo da politica monetéria ndo funcionam de forma eficiente
(transmissdo fraca ou insignificante) dado a dependéncia dessas economias ao mercado
internacional e o tamanho e ou desenvolvimento do sistema financeiro foi secundado pelos

resultados deste estudo.

Contribuem para esta situacdo factores como: a vulnerabilidade da economia do pais a choques
externos e internos constantes, a capacidade interna de responder a demanda de bens de consumo
(economia com que importa mais do exporta, ou maior propensdo marginal de importar), divida
publica virada para financiamento das despesas do governo, a estrutura de funcionamento das

empresas nacionais, sobretudo as Pequenas e Médias Empresas (PME) e o funcionamento do
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sistema financeiro nacional contribuem para ineficiéncia da politica monetaria, concretamente o

canal de crédito bancario como mecanismo de transmissao para a economia real de Mocambique.

O facto da economia de Mocambique ser constituida, na sua grande parte por PME, com
dificuldades na sua maioria de ter acesso ao crédito bancario devido ao custo (taxas de juros altas)
¢ também com limitagdes em termos de infra-estruturas para seu o funcionamento, contribui para
o fraco desempenho do canal de crédito como mecanismo de transmisséo da politica monetéria.
Pois, essas empresas (PME’s) que constituem boa parte do tecido empresarial nacional, mesmo
com o crédito acessivel enfrentam outros problemas que pdem em causa a sua viabilidade e
sustentabilidade e consequentemente, o seu contributo na producdo. Em outras palavras, 0 acesso
ao crédito bancario, apenas € um dos problemas que estas enfrentam. Isto impacta para que a
politica monetaria tenha pouca influéncia na economia através do canal do crédito bancario. A
estrutura funcional precaria ou deficitaria contribui para a dificuldade na obtencdo do crédito
bancario, mesmo quando este tem taxas de juro (custo) relativamente, acessivel. E, com restri¢cbes
de credito o consumo e o investimento reduzem e, consequentemente, o produto, contribuindo
desta forma para pouco impacto do mecanismo do canal de crédito bancério nas variaveis produto

e inflacdo.

O outro factor que concorre para que a politica monetaria em Mogcambique exerca pouca influencia
sobre a inflagdo e o produto ¢ que grande parte dos investimentos ¢ proveniente de empréstimos
externos e investimento directo estrangeiro, apostando-se em sectores extractivos tais como: de
areias pesadas, energia, aluminio, exploracdo de carvdo e géas natural e com poucas ligagdes
produtivas com a economia nacional ¢ uma pequena parcela é que ¢é financiado pelos bancos
comerciais nacionais. Ou seja, esses investimentos estéo virados para exportagdo de matérias no
seu estado primario ou com minima transformagdo, consequentemente, com poucas ligacdes
dentro da economia. Esta situacdo cria (exportacdo de commodities) vulnerabilidade a economia,
pois no mercado internacional os precos destes produtos frequentemente, oscilam e criando-se
assim volatilidade das receitas provenientes das exportacao e consequentemente ha implicagdes
sobre a taxa de cdmbio, tendo em conta que boa maior parte do consumo e da produgio internos
dependem de importa¢des. Do lado da demanda a economia do pais ndo consegue responder as

necessidades em quantidades e qualidades, o que lhe faz ser uma economia importadora de bens e
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servigos em quantidade e ou qualidade para responder a demanda néo satisfeita pela producéo

interna.

Neste contexto, a politica monetaria tem limitagdes em ter os efeitos desejados, pois embora haja
um aumento do acesso a crédito para as familias (o canal de crédito, preconiza que quando ha
maior acesso a crédito haverd maior rendimento disponivel e o consumo aumenta, dependendo da
propensao marginal a consumir), como ha dificuldade de a economia satisfazer a demanda interna,
ha& maior propensdo marginal de importar os bens de consumo, alimentando-se assim as
importacdes em detrimento da economia nacional, criando também pressdes sobre a balanca de
pagamento e, também aumento da demanda pela moeda estrangeira e consequente aumento do
nivel dos precos (inflagdo). Portanto, o objectivo da politica monetaria de garantir crédito aos
sectores produtivos com taxas de juro baixas e atractivas e controlar os niveis de inflagdo, ¢
limitado para o contexto da economia de Mogambique, por causa dos problemas estruturais da
base produtiva e para se precaver deste cendrio o BM deve garantir quantidade de moeda

estrangeira ao mercado e nao pressionar o nivel das reservas internacionais.

Concluiu-se também que o crescimento da divida pablica no periodo em analise contribui para
ineficacia da poltica monetaria, na medida em que recorrendo-se a emissdo da divida publica
(interna e externa) para financiamento da despesa publica gera pressdes sobre a procura de divisas
(ja com limitacGes) o que leva a deprecia¢do da moeda nacional (metical), aumentando assim 0s
precos nacionais e importagdes, e, por conseguinte, restricbes de liquidez na economia, afectando
negativamente a demanda interna, o que se podia melhorar ou minimizar se a economia fosse
menos importadora. Também, verifica-se, que o endividamento interno ¢ através da emissdo de
titulos do Tesouro, que sdo comprados pela banca comercial, absorvendo-se 0s recursos do sistema
financeiro que seriam usados para financiar o sector privado (empresas e familias), criando-se
assim o efeito crowding out, como por exemplo o que aconteceu quando houve corte de apoio
financeiro por parte dos parceiros de cooperacdo aquando da descoberta das dividas ilegais e ou
ocultas, o Governo recorreu ao financiamento directo do BM para fazer face ao défice orgamental.
Evidenciando-se que 0 aumento ou crescimento da divida publica tanto interna como externa cria

barreiras para a politica monetéaria ter os feitos desejados.
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A ineficiéncia do mecanismo de transmissdo da politica monetaria em Mocambique através do
canal do crédito bancario também pode ser o resultado da falta de concorréncia no sector bancario
mogambicano (apesar de haver ja um nimero consideravel de bancos, ainda prevalece um sistema
financeiro quase oligopolista, dominado por um pequeno nlimero de bancos), ja que os bancos sdo
mais senviveis a taxas de juros de crédito quando ha aumentos do que quando ha reducdes taxa de
referéncia da politica monetaria do BM, sugerindo assim evidéncias de ajustamento assimétrico

da taxa de juros caracterizada pela rigidez para baixo da taxa de juros de crédito bancério.

Também se levanta a questdo das areas priorizadas pelos bancos comerciais para o financiamento
tais como: consumo de bens duraveis, activos financeiros e habitacdo, relegando muitas das vezes
as areas ou financiamento directamente ligado a producéo contribuindo também para a ineficiéncia
do funcionamento do canal de crédito na economia mogambicana. Pois, 0 crédito ndo é
direccionado para areas de producéo. Sendo a agricultura uma das areas mais sacrificadas, embora
seja a area com maior parte da populacao a desenvolver, ou seja, é area praticada por maior parte

da populacéo activa.

Ha também a questdo constantes mudancas de direccdo da politica monetéaria (choques),
contribuem para que 0s bancos comerciais nao reajam prontamente, quando as taxas de referéncia
de BM diminuiem. Pois, os bancos formulam expectativas de acordo com o passado da politica
monetaria ja existente. Em outras palavras, dada a vulnerabilidade da economia a choques internos
e externos, existe uma sensac¢ao de que os periodos de expansao da politica monetaria podem ser
interrompidos a qualquer instante. Assim, os bancos limitam a sua resposta as redugdes das taxas
de juro do BC, porque se os bancos as acompanhassem na mesma propor¢ao, empresas € outros
agentes economicos que antes nao tinham capacidade para financiamentos por que as taxas de juro
sdo altas passariam a fazer parte do grupo dos elegiveis. No entanto, uma mudanga brusca, estes
agentes poderiam imediatamente ter dificuldades do pagamento do financiamento (crédito)
contraido. Fazendo com que 0s bancos incorram riscos e custos e para se precaverem desta situagéo
0s bancos comerciais criam uma resisténcia quando a taxa de juro de referéncia reduz. Ha também
o factor de nivel alto da dolarizacdo da economia mogambicana bem como maior parte desta

economia ser informal (n&o bancarizada) e um sistema financeiro ndo muito desenvolvido.
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Neste sentido, entende-se que ha necessidade de instrumentos complementares a politica
monetaria, como por exemplo, a politica macroprudencial e de fortalecer-se a capacidade de
monitoria do BC aos bancos comerciais no que diz respeito as taxas de juros aplicados na
concessdo do crédito privado, reformas no sistema financeiro que possam o tornar competitivo
melhorias de questdes estruturais da economia nacional, olhando para as areas que 0 pais tem

vantagens comparativas.

A politica monetéaria do pais é focada na inflacdo e na taxa de cdmbio, o que cria barreira para o
desenvolvimento do sector privado que recorre ao financiamento interno e que podia responder a
demanda interna de bens e servigos, substituindo assim, as importacdes e, portanto, diminuir as
pressGes sobre a balanca de pagamentos. H&4 também mudancas bruscas e com tendéncia de
aumento das taxas que influéncia a formacéo das expectativas adaptativas dos agentes econémicos

e confianca em relacdo a postura da politica monetaria.

Também é importante para o pais buscar politicas que irdo melhorar sua posi¢do no comercio no
internacional. Actualmente, Mogambique como a maioria dos paises da regido sdo importadores
liquidos. Politicas que irdo transforma-los em exportadores liquidos podem ser benéficos no longo
prazo. Passos para agregar mais valor aos produtos de exportacdo podem ser uma mais-valia. Na
mesma questdo de comércio, pode ser imperativo para Mogambique reavaliar sua abertura comercial
com o objectivo de proteger alguns sectores da economia, sobretudo a area de agricultura. Isso ird
garantir que, embora ainda esteja aberto ao comércio no mundo globalizado, os acordos de livre

comeércio sdo adaptados para trazer os melhores beneficios e promover maior producéo local.

Sumariamente, a ineficacia da politica monetéria, concretamente do canal de crédito bancario em
Mocambique esté relacionada com a estrutura produtiva da economia virada para producdo e
exportacdo da matéria-prima, com a estrutura e funcionamento do sistema financeiro nacional. Isso
tem a ver com um concentrado e em desenvolvimento estrutura financeira com ligacdes fracas
com a economia real. Portanto, o caminho para o uso eficaz de a politica monetaria requer mais
do que qualquer coisa um foco no desenvolvimento financeiro, mas ainda mais importante a
transformacéo da estrutura economica a fim de se vincular efectivamente com o sector financeiro.
Isso inclui: focar na economia informal que constitui maior parte das actividades; abordar as

restri¢ces por tras dos baixos niveis de acesso financeiro; desenhar e implementar uma estratégia de
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médio e longo prazo que olhe para os sectores chaves da economia nacional e possam tornar a
economia menos dependente de importacfes, devendo-se apostar em sectores gem que 0 pais tem
vantagens comparativas. Isto é, apostar-se em sectores que o pais produze com menor custo e pode
fazer de forma eficiente em termos de quantidades e qualidades para responder a demanda interna, bem
como para a exportacao.

5.2 Recomendacdes
De acordo com os resultados da pesquisa reflectidos nas conclusdes pode-se levantar vérias
recomendac0es e ou sugestdes com destaque para:

Uma das limitagdes deste estudo prendeu-se com o foco em apenas um canal de transmissao da
politica monetéria, sendo interessante igualmente, analisar os varios canais e compreender qual
tem um maior impacto na economia mogambicana. Neste sentido, recomenda-se a futuros
pesquisadores analisar todos os canais de transmissdo da politica monetéaria e fazer a comparacao

e um sector especifico e com relevancia na economia nacional.

Para futuros pesquisadores também pode-se sugerir que usem o crédito por sectores e nao o total
para se perceber em que dos sectores a politica monetaria se transmite com facilidade caso
aconteca. Como também seria interessante o uso de outras metodologias e inclusdo de outras

variaveis.

Fazer estudos comparados entre Mocambique e outros paises da regido Austral de Africa e incluir
a variavel tamaho do sistema financeiro. Dadas as caracteristicas da economia nacional de ser uma

importadora, estudo sobre o canal de cambio em Mocambiqgue seria interessante.

Modelacdo matematica do crédito privado com outras variaveis tais como volatilidade da PM,
desenvolvimento do sistema financeiro nacional, abertura (concurso) para domiciliagdo das contas

bancarias dos funcionarios publicos que representam a maioria dos funcionarios em Mogambique.

A politica monetaria deve ter foco no crescimento econémico tendo em conta que o foco na
inflacdo se revela ineficiente e ndo tem sido fundamental para o desempenho da economia, bem
como alinhar-se ao financiamento do investimento produtivo através de incentivos ao crédito ao

sector privado. Pois, uma politica monetaria baseada em nives de inflagdo apenas serve para
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consolidar um sistema financeiro especulativo, reduzindo a competitividade da economia e

aumenta os custos de capital.

Sugere-se, assim, a coordenagao das politicas monetaria e fiscal. Tendo em conta que os regimes
monetarios dependem do regime fiscal, 0S 0rgaos responsaveis pela politica fiscal (o Ministério
de Economia e Finangas) precisam de manter o BM sempre actualizado sobre alteracdes a
orientacdo da politica fiscal durante os ciclos de elaboracdo e execugdo do or¢amento. Pondendo
isto ajudar o BM na previsdo da inflagdo de maneira mais precisa tendo em consideragao

correctamente no seu modelo a médio prazo os efeitos do impulso fiscal sobre a procura agregada.

Através dos resultados empiricos constatados pode-se também recomendar que Mogambique
fortaleca o seu canal de crédito bancario, atraindo a populacdo ndo bancéaria. E, que nao usa o
sector bancario convencional, reduzindo o tamanho do sector informal, ja que o canal do crédito
bancario é conhecido como o canal mais importante e eficaz do mecanismo de transmissdo da
politica monetaria, nos paises mais avancados do mundo. Conscientizacdo publica e programas
esclarecedores sobre como fazer negocios com bancos podem ajudar a tornar o canal de crédito

bancéario operacional e forte.

Tendo em conta que a partir de Abril de 2017, foi introduzido um novo instrumento da politica
monetaria em Mocambique. Nesta fase inicial poderdo existir desafios para testar a funcionalidade
e a credibilidade do BM nas suas decisfes sobre este instrumento. Para isso, 0 BM deve criar
condices para ter credibilidade e sinalizar a orientacdo da politica monetéria e ajudar a ancorar as
expectativas de inflagdo. A construcdo da capacidade para melhorar a previsdo da inflagéo,
identificar correctamente os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, fomentar o
desenvolvimento do mercado interbancario, melhorar as comunicac6es, envidar esforcos para
estabelecer uma coordenacdo préxima com as autoridades fiscais e fortalecer o quadro juridico do
BM podem ajudar a ter a credibilidade.

Reformulacdo da lei do BM, criando modernizagéo do quadro juridico, havendo um mandato claro,
autonomia operacional e supervisdo externa ao BC. Neste, momento o mandato do BM configura-
se impreciso na medida em que mistura objectivos e fun¢des. Para além de manter o valor do
metical, os demais objectivos estatutarios do BM incluem o desenvolvimento da politica monetéria

de uma maneira correcta; a orientagdo da politica de credito para promover o crescimento
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economico e o desenvolvimento econdmico e social; a gestdo das reservas cambiais para manter
um volume adequado de recursos para 0 comércio externo; e o controlo da actividade bancaria.
Havendo desta forma, mistura de funcGes e objectivos como se pode ver, o desenvolvimento das
politicas monetérias e de crédito, a gestdo das reservas cambiais e a supervisdo dos bancos séo

funcbes do BC e ndo objectivos.

Tendo em conta que o sistema bancario nacional actua como monopdlio, haver uma forma de
torna-lo concorrencial, olhando para os avancos ou niveis de bancarizacdo alcangados no pais nos

altimos anos. Ou seja, reformas do sistema financeiro nacional de forma a torna-lo competitivo.

Necessidade do BM, garantir o estoque de moeda estrangeira para evitar pressionar as reservas
internacionais, tendo em conta que a economia nacional é marioritamente, importadora de bens e

Servigos.

Promover-se um mercado interbancario mais activo e actuante. Visto que, neste momento 0s
bancos negoceiam principalmente com o BC e raramente negoceiam activamente uns com 0s
outros. Uma forte supervisao e aplicacdo de requisitos prudenciais combinados com uma politica
de transparéncia activa que inclui a publicacdo dos indicadores individuais de solidez financeira
dos bancos comerciais pode ajudar estes a ganharem confianca.

Para as empresas melhorar a estrutura funcional para responder os requisitos da banca comercial
para a obtencdo do crédito bancario e consequentemente, aumento de investimento, producdo
interna para responder a demanda e diminuir-se as importacfes. Neste momento existem varios
factores que colocam entraves para maior parte das empresas terem acesso ao crédito, para além

do custo aponta-se a falta de garantias exigidas pela banca comercial.

E assim necesséria a formulaco e implementacio de uma estratégia multifacetada de producéo e
industrializacdo local que olhe os sectores que Mogambique goza de vantagens comparativas e
apostar mais nestes sectores e com isso reduzir as importagdes sobretudo de bens alimentares.
Apostar-se no sector agricola, tendo em conta que maior parte da populacao activa mogambicana
pratica agricultura e o pais de condicOes climatéricas que favorecessem a préatica desta actividade.

Deverd, igualmente, implementar-se medidas de combate as calamidades naturais que assolam,
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ciclicamente, o pais e destrdem para alem das infra estruturas, grandes quantidades de culturas

fazendo com que se importe até produtos alimentares basicos.

E necessario melhorar-se o ambiente de negdcios, incluindo factores como instabilidade,
seguranca e raptos sobretudo de agentes econdmicos. Pois, isto podera atrair mais investimentos

para o pais.

Em conclusédo, o pais precisa de reverter as suas politicas macroeconémicas e outras, a fim de
estabilizar a economia. Enquanto isso, uma estratégia de crescimento diversificada pode promover
sinergias para expandir a producao da agricultura, olhando para o numero da populacéo que pratica
e as condicOes climatéricas de que dispbe e actividades relacionadas, e outras industrias, de modo
que estes sectores podem competir no mercado internacional. Uma politica publica aberta e
transparente sobre a exploracdo de carvao, gas natural e outros recursos naturais de alto valor
poderiam integrar estes produtos em uma cadeia de valor de processamento, de modo que a
economia do pais pudesse gradualmente industrializar, incluindo o pagamento das taxas fiscais
justas desses projectos que poderiam fortificar o orcamento do Estado e o crédito estaria disponivel
para os sectores privados.

Em uma estrutura relacionada, também pode ser benéfico incentivar o consumo local de bens
manufaturados. I1sso pode ser por meio de restrigdes sobre substitutos importados, ou se 0 preco €
o factor determinante, entdo, subsidios direccionados para tornar a alternativa local competitiva.
Esta assegurara que o crescimento seja acompanhado por uma moeda doméstica forte. As politicas
também devem ser dirigidas a melhorar a capacidade de exportacdo pais, tanto em termos de

volumes e valor.
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Anexo 1: Matrix Xlstat

ANEXQOS

A Matrix Xlstat foi usada para transformar dados anuais em dados mensais, ou seja, 0s dados

mensais sdo uma interpolacao dos dados anuais. Recorrendo a seguinte formula:
Janeiro ano+1: = (Dezembro ano-1 + ((Dezembro ano+1-Dezembro ano-1) / 12))
Ou: Janeiro 2019: = (Dezembro 2018 + ( (Dezembro2019-Dezembro2018) / 12))

Como se pode ver na panilha abaixo:

Tabela 17: Matrix Xlstat de Interpolacéo

annual Montly

Date Data period | data

1946/12/31 Dec-46 0
1947/12/31 Jan-47 0
1948/12/31 Feb-47 0
1949/12/31 Mar-47 0
1950/12/31 Apr-47 0
1951/12/31 May-47 0
1952/12/31 Jun-47 0
1953/12/31 Jul-47 0
1954/12/31 Aug-47 0
1955/12/31 Sep-47 0
1956/12/31 Oct-47 0
1957/12/31 Nov-47 0
1958/12/31 Dec-47 0
1959/12/31 Jan-48 0
1960/12/31 Feb-48 0
1961/12/31 Mar-48 0
1962/12/31 Apr-48 0
1963/12/31 May-48 0
1964/12/31 Jun-48 0
1965/12/31 Jul-48 0
1966/12/31 Aug-48 0
1967/12/31 Sep-48 0
1968/12/31 Oct-48 0
1969/12/31 Nov-48 0
1970/12/31 Dec-48 0
1971/12/31 Jan-49 0
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1972/12/31 Feb-49 0
1973/12/31 Mar-49 0
1974/12/31 Apr-49 0
1975/12/31 May-49 0
1976/12/31 Jun-49 0
1977/12/31 Jul-49 0
1978/12/31 Aug-49 0
1979/12/31 Sep-49 0
1980/12/31 Oct-49 0
1981/12/31 Nov-49 0
1982/12/31 Dec-49 0
1983/12/31 Jan-50 0
1984/12/31 Feb-50 0
1985/12/31 Mar-50 0
1986/12/31 Apr-50 0
1987/12/31 May-50 0
1988/12/31 Jun-50 0
1989/12/31 Jul-50 0
1990/12/31 Aug-50 0
1991/12/31 Sep-50 0
1992/12/31 Oct-50 0
1993/12/31 Nov-50 0
1994/12/31 Dec-50 0
1995/12/31 Jan-51 0
1996/12/31 Feb-51 0
1997/12/31 Mar-51 0
1998/12/31 Apr-51 0
1999/12/31 May-51 0
2000/12/31 Jun-51 0
2001/12/31 Jul-51 0
2002/12/31 Aug-51 0
2003/12/31 Sep-51 0
2004/12/31 Oct-51 0
2005/12/31 Nov-51 0
2006/12/31 Dec-51 0

Fonte: https://www.excelforum.com/excel-programming-vba-macros/857802-converting-yearly-

data-in-monthly-data.html
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APENDICES
Apéndice 1: Teste de Estacionaridade

Apéndice 1.1:Teste ADF

Taxa MIMO

Tabela: ADF Para MIMO [(0)

Null Hypothesis: TAXA_MIMO has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.310788 0.1700
Test critical values: 1% level -3.477835

5% level -2.882279

10% level -2.577908

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_MIMO)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 11:15

Sample (adjusted): 2008M06 2019M12
Included observations: 139 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.

TAXA_MIMO(-1) -0.032514 0.014071 -2.310788 0.0224
D(TAXA_MIMO(-

1)) -0.043659 0.082246 -0.530834 0.5964
D(TAXA_MIMO(-
2)) 0.158742 0.080241 1.978309  0.0500
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D(TAXA_MIMO(-

3)) 0.244988 0.080672 3.036855 0.0029
D(TAXA_MIMO(-

4)) 0.282786 0.083161 3.400480 0.0009
C 0.411592 0.189135 2.176180 0.0313
R-squared 0.189156 Mean dependent var -0.005396

Adjusted R-squared 0.158673 S.D. dependent var  0.781800
S.E. of regression  0.717098 Akaike info criterion 2.214996
Sum squared resid  68.39244 Schwarz criterion 2.341664
Log likelihood -147.9422  Hannan-Quinn criter. 2.266471
F-statistic 6.205337 Durbin-Watson stat  2.105130
Prob(F-statistic) 0.000033

Null Hypothesis: D(TAXA_MIMO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.189295 0.0227
Test critical values: 1% level -3.477835

5% level -2.882279

10% level -2.577908

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_MIMO,2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 11:39

Sample (adjusted): 2008M06 2019M12
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Included observations: 139 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(TAXA_MIMO(-
1)) -0.421848 0.132270 -3.189295 0.0018
D(TAXA_MIMO(-
1),2) -0.625507 0.128763 -4.857818 0.0000
D(TAXA_MIMO(-
2),2) -0.477219 0.116049 -4.112213 0.0001
D(TAXA_MIMO(-
3),2) -0.254117 0.083551 -3.041463 0.0028
C -0.002240 0.061805 -0.036237 0.9711
R-squared 0.544937 Mean dependent var 1.26E-17
Adjusted R-squared 0.531354 S.D. dependent var  1.064331
S.E. of regression  0.728617 Akaike info criterion 2.239971
Sum squared resid  71.13829 Schwarz criterion 2.345528
Log likelihood -150.6780  Hannan-Quinn criter. 2.282867
F-statistic 40.11626 Durbin-Watson stat  2.071282
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(TAXA_MIMO,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.71520 0.0000
Test critical values: 1% level -3.478189

5% level -2.882433

10% level -2.577990
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_MIMO,3)

Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 11:48

Sample (adjusted): 2008M07 2019M12

Included observations: 138 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(TAXA_MIMO(-

1),2) -3.593490 0.335364 -10.71520 0.0000
D(TAXA_MIMO(-

1),3) 1.570774 0.276599 5.678893 0.0000
D(TAXA_MIMO(-

2),3) 0.743631 0.184151 4.038150 0.0001
D(TAXA_MIMO(-

3),3) 0.201990 0.085069 2.374410 0.0190
C -0.000703 0.063250 -0.011108 0.9912
R-squared 0.851083 Mean dependent var -1.28E-17
Adjusted R-squared 0.846604 S.D. dependent var  1.897103
S.E. of regression  0.743016 Akaike info criterion 2.279361
Sum squared resid  73.42568 Schwarz criterion 2.385421
Log likelihood -152.2759  Hannan-Quinn criter. 2.322461
F-statistic 190.0281 Durbin-Watson stat  2.015447

Prob(F-statistic) 0.000000
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Taxa de Juro

Null Hypothesis: TAXA_DE_JURO has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.620864  0.4693
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_DE_JURO)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 12:26

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12

Included observations: 142 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.

TAXA_DE_JURO(-

1) -0.047457 0.029279 -1.620864 0.1073
D(TAXA_DE_JUR

O(-1)) -0.243046 0.082562 -2.943783 0.0038

C 1.033378 0.654400 1.579123 0.1166
R-squared 0.087878 Mean dependent var -0.006937

Adjusted R-squared 0.074754  S.D. dependentvar  1.641009
S.E. of regression  1.578482 Akaike info criterion 3.771705
Sum squared resid  346.3331 Schwarz criterion 3.834152
Log likelihood -264.7910  Hannan-Quinn criter. 3.797081
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F-statistic 6.695976 Durbin-Watson stat  2.033457
Prob(F-statistic) 0.001674

Null Hypothesis: D(TAXA_DE_JURO) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.49601  0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_DE_JURO,2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 12:33

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12

Included observations: 142 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.

D(TAXA_DE_JUR

O(-1)) -1.266641 0.081740 -15.49601 0.0000
C -0.005358 0.133232 -0.040214 0.9680
R-squared 0.631701 Mean dependent var -0.012858

Adjusted R-squared 0.629071 S.D. dependent var  2.606773
S.E. of regression  1.587629 Akaike info criterion 3.776344
Sum squared resid  352.8791 Schwarz criterion 3.817976
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Log likelihood -266.1205  Hannan-Quinn criter. 3.793262
F-statistic 240.1262 Durbin-Watson stat  2.047252
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(TAXA_DE_JURO,?2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.48290 0.0000
Test critical values: 1% level -3.478189

5% level -2.882433

10% level -2.577990

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_DE_JURO,3)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 12:35

Sample (adjusted): 2008M07 2019M12

Included observations: 138 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

D(TAXA_DE_JURO
(-1),2) -4.126779 0.330595 -12.48290 0.0000
D(TAXA_DE_JURO
(-1),3) 2.015206 0.275733 7.308531 0.0000
D(TAXA_DE_JURO
(-2),3) 1.042980 0.183643 5.679403  0.0000
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D(TAXA_DE JURO

(-3),3) 0.363622 0.083021 4.379878 0.0000
C -0.006948 0.145877 -0.047629 0.9621
R-squared 0.871193 Mean dependent var -0.026931
Adjusted R-squared 0.867319 S.D. dependent var  4.704163
S.E. of regression  1.713509 Akaike info criterion 3.950523
Sum squared resid  390.5029 Schwarz criterion 4.056582
Log likelihood -267.5861  Hannan-Quinn criter. 3.993623
F-statistic 224.8884 Durbin-Watson stat  2.092233
Prob(F-statistic) 0.000000
Creditop
Null Hypothesis: LNCREDITOP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.792156 0.8180
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCREDITOP)

Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 12:38

Sample (adjusted): 2008M02 2019M12

Included observations: 143 after adjustments
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Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

LNCREDITOP(-1) -0.005978 0.007547 -0.792156 0.4296
C 0.060044 0.053675 1.118662 0.2652

R-squared 0.004431 Mean dependent var  0.017777
Adjusted R-squared -0.002630  S.D. dependentvar  0.069679
S.E. of regression  0.069771 Akaike info criterion -2.473315
Sum squared resid  0.686383 Schwarz criterion -2.431876
Log likelihood 178.8420 Hannan-Quinn criter. -2.456476
F-statistic 0.627512 Durbin-Watson stat  2.112377
Prob(F-statistic) 0.429600

Null Hypothesis: D(LNCREDITOP) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.54091  0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCREDITOP,2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 12:41

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments
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Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

D(LNCREDITOP(-

1)) -1.057962 0.084361 -12.54091 0.0000
C 0.018908 0.006066 3.116849 0.0022
R-squared 0.529055 Mean dependent var 0.000112

Adjusted R-squared 0.525691 S.D. dependent var  0.101708
S.E. of regression  0.070047 Akaike info criterion -2.465324
Sum squared resid  0.686916 Schwarz criterion -2.423693
Log likelihood 177.0380 Hannan-Quinn criter. -2.448407
F-statistic 157.2745 Durbin-Watson stat  1.998994
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LNCREDITOP,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.786484  0.0000
Test critical values: 1% level -3.479281

5% level -2.882910

10% level -2.578244

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNCREDITOP,3)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 12:44

Sample (adjusted): 2008M10 2019M12

Included observations: 135 after adjustments
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Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(LNCREDITOP(-

1),2) -5.051941 0.574967 -8.786484 0.0000
D(LNCREDITOP(-

1),3) 3.168674 0.528339 5.997422  0.0000
D(LNCREDITOP(-

2),3) 2.474790 0.456657 5.419368 0.0000
D(LNCREDITOP(-

3),3) 1.710464 0.367727 4.651453 0.0000
D(LNCREDITOP(-

4),3) 1.093943 0.269523 4.058814 0.0001
D(LNCREDITOP(-

5),3) 0.658031 0.175711 3.744957 0.0003
D(LNCREDITOP(-

6),3) 0.235667 0.084708 2.782105 0.0062
C -0.000993 0.006449 -0.153965 0.8779
R-squared 0.836258 Mean dependent var -0.000734
Adjusted R-squared 0.827233 S.D. dependent var  0.180270
S.E. of regression  0.074930 Akaike info criterion -2.287096
Sum squared resid  0.713041 Schwarz criterion -2.114931
Log likelihood 162.3790 Hannan-Quinn criter. -2.217133
F-statistic 92.65854 Durbin-Watson stat  2.056271
Prob(F-statistic) 0.000000
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Titulos

Null Hypothesis: LNTITULOS has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.794626  0.3820
Test critical values: 1% level -3.477487

5% level -2.882127

10% level -2.577827
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTITULOS)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 12:47
Sample (adjusted): 2008M05 2019M12
Included observations: 140 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
LNTITULOS(-1) -0.059685 0.033258 -1.794626 0.0750
D(LNTITULOS(-1))-0.052228 0.086366 -0.604724 0.5464
D(LNTITULOS(-2))-0.187315 0.083084 -2.254532 0.0258
D(LNTITULOS(-3))0.261541 0.083902 3.117222 0.0022
C 0.632185 0.346909 1.822340 0.0706
R-squared 0.153349 Mean dependent var 0.009821
Adjusted R-squared 0.128263 S.D. dependent var  0.257456
S.E. of regression  0.240378 Akaike info criterion 0.021855
Sum squared resid  7.800531 Schwarz criterion 0.126914
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Log likelihood 3.470146 Hannan-Quinn criter. 0.064548
F-statistic 6.112925 Durbin-Watson stat  1.976041
Prob(F-statistic) 0.000150

Null Hypothesis: D(LNTITULOS) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.425909 0.0000
Test critical values: 1% level -3.477487

5% level -2.882127

10% level -2.577827

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTITULOS,2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 12:53

Sample (adjusted): 2008M05 2019M12
Included observations: 140 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

D(LNTITULOS(-1))-1.085436 0.168915 -6.425909 0.0000
D(LNTITULOS(-

1),2) -0.011440 0.125511 -0.091150 0.9275
D(LNTITULOS(-

2),2) -0.234102 0.083168 -2.814808 0.0056
C 0.010693 0.020577 0.519641 0.6042
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R-squared 0.614814
Adjusted R-squared 0.606318

-0.000257
0.386224

Mean dependent var

S.D. dependent var

S.E. of regression  0.242333 Akaike info criterion 0.031146
Sum squared resid  7.986628 Schwarz criterion 0.115193
Log likelihood 1.819770 Hannan-Quinn criter. 0.065300
F-statistic 72.35888 Durbin-Watson stat  1.963249
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(LNTITULOS,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.716675 0.0000
Test critical values: 1% level -3.478911

5% level -2.882748

10% level -2.578158
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTITULOS,3)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 12:57
Sample (adjusted): 2008M09 2019M12
Included observations: 136 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.

D(LNTITULOS(-
1),2)

-5.168320 0.531902

-9.716675 0.0000
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D(LNTITULOS(-

1),3) 3.230476 0.486604 6.638813 0.0000
D(LNTITULOS(-
2),3) 2.130856 0.406435 5.242798 0.0000
D(LNTITULOS(-
3),3) 1.464361 0.302229 4.845200 0.0000
D(LNTITULOS(-
4),3) 0.764051 0.182219 4.193038 0.0001
D(LNTITULOS(-
5),3) 0.347773 0.084975 4.092632 0.0001
C 0.000867 0.021595 0.040138 0.9680
R-squared 0.863843 Mean dependent var -0.000140
Adjusted R-squared 0.857510 S.D. dependent var  0.666982
S.E. of regression  0.251771 Akaike info criterion 0.129509
Sum squared resid  8.177166 Schwarz criterion 0.279425
Log likelihood -1.806611  Hannan-Quinn criter. 0.190431
F-statistic 136.4054 Durbin-Watson stat  2.048441
Prob(F-statistic) 0.000000
Spread
Null Hypothesis: SPREAD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.536854 0.1090
Test critical values: 1% level -3.477144

5% level -2.881978
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10% level -2.577747

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD)

Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 13:00

Sample (adjusted): 2008M04 2019M12
Included observations: 141 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

SPREAD(-1) -0.142274 0.056083 -2.536854 0.0123
D(SPREAD(-1))  -0.284865 0.087652 -3.249956 0.0015
D(SPREAD(-2))  -0.207926 0.083690 -2.484468 0.0142
C 1.834437 0727712 2.520827 0.0129

R-squared 0.187108 Mean dependent var  0.008574
Adjusted R-squared 0.169307 S.D. dependent var  1.668270
S.E. of regression  1.520500 Akaike info criterion 3.703914
Sum squared resid  316.7331 Schwarz criterion 3.787567
Log likelihood -257.1260  Hannan-Quinn criter. 3.737908
F-statistic 10.51135 Durbin-Watson stat  2.005686
Prob(F-statistic) 0.000003

Null Hypothesis: D(SPREAD) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.33624  0.0000
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Test critical values: 1% level -3.477144
5% level -2.881978
10% level -2.577747

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD,?2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 13:10

Sample (adjusted): 2008M04 2019M12

Included observations: 141 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(SPREAD(-1))  -1.633505 0.132415 -12.33624 0.0000
D(SPREAD(-1),2) 0.262182 0.082489 3.178366 0.0018
C 0.017147 0.130558 0.131334 0.8957
R-squared 0.670230 Mean dependent var -0.007883
Adjusted R-squared 0.665451 S.D. dependent var  2.680066
S.E. of regression  1.550156  Akaike info criterion 3.735635
Sum squared resid  331.6118 Schwarz criterion 3.798375
Log likelihood -260.3623  Hannan-Quinn criter. 3.761130
F-statistic 140.2369 Durbin-Watson stat  2.029059
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(SPREAD,?2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic ~ Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic

-9.338356

0.0000

Test critical values:

1% level
5% level
10% level

-3.478911
-2.882748
-2.578158

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD,?3)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 13:13
Sample (adjusted): 2008M09 2019M12

Included observations: 136 after adjustments

Variable

Coefficient Std. Error

t-Statistic

Prob.

D(SPREAD(-1),2)
D(SPREAD(-1),3)
D(SPREAD(-2),3)
D(SPREAD(-3),3)
D(SPREAD(-4),3)
D(SPREAD(-5),3)
C

-5.715709
3.563382
2.365921
1.417256
0.653799
0.242513
-0.003394

0.612068
0.560918
0.462476
0.336509
0.202221
0.086557
0.149210

-9.338356
6.352768
5.115770
4.211644
3.233097
2.801784
-0.022744

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0016
0.0059
0.9819

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.874145
0.868292
1.739940
390.5333
-264.7060
149.3322
0.000000

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

-0.021870
4.794328
3.995677
4.145593
4.056599
2.065461
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IPC

Null Hypothesis: LNIPC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.477090 0.1232
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNIPC)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 13:15

Sample (adjusted): 2008M02 2019M12

Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
LNIPC(-1) -0.081841 0.033039 -2.477090 0.0144

C 0.393743 0.159236 2.472705 0.0146
R-squared 0.041703 Mean dependent var -0.000543

Adjusted R-squared 0.034906 S.D. dependent var  0.054432
S.E. of regression  0.053474  Akaike info criterion -3.005356
Sum squared resid  0.403185 Schwarz criterion -2.963918
Log likelihood 216.8830 Hannan-Quinn criter. -2.988518
F-statistic 6.135975 Durbin-Watson stat  2.067971
Prob(F-statistic) 0.014428
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Null Hypothesis: D(LNIPC) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.77692  0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNIPC,2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 13:17

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12

Included observations: 142 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
D(LNIPC(-1)) -1.076343 0.084241 -12.77692 0.0000

C -0.000740 0.004585 -0.161397 0.8720
R-squared 0.538334 Mean dependent var -5.56E-05

Adjusted R-squared 0.535036 S.D. dependent var  0.080117
S.E. of regression  0.054631 Akaike info criterion -2.962462
Sum squared resid  0.417830 Schwarz criterion -2.920831
Log likelihood 212.3348 Hannan-Quinn criter. -2.945545
F-statistic 163.2496 Durbin-Watson stat  2.003549
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(LNIPC,2) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.36659  0.0000
Test critical values: 1% level -3.478189

5% level -2.882433

10% level -2.577990
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNIPC,3)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 13:18
Sample (adjusted): 2008M07 2019M12
Included observations: 138 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(LNIPC(-1),2) -3.184564 0.307195 -10.36659 0.0000
D(LNIPC(-1),3) 1.322765 0.253797 5.211898 0.0000
D(LNIPC(-2),3) 0.665731 0.172811 3.852363 0.0002
D(LNIPC(-3),3) 0.225474 0.084462 2.669545 0.0085
C 8.64E-05 0.005256 0.016442 0.9869
R-squared 0.816467 Mean dependent var 1.74E-05
Adjusted R-squared 0.810947 S.D. dependent var  0.142007
S.E. of regression  0.061745 Akaike info criterion -2.696056
Sum squared resid  0.507051 Schwarz criterion -2.589996
Log likelihood 191.0278 Hannan-Quinn criter. -2.652956
F-statistic 147.9161 Durbin-Watson stat  2.071617
Prob(F-statistic) 0.000000
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LnPIB

Null Hypothesis: LNPIB has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.272380 0.6414
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNPIB)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 13:32

Sample (adjusted): 2008M02 2019M12

Included observations: 143 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
LNPIB(-1) -0.004107 0.003228 -1.272380 0.2053
C 0.062377 0.042462 1.469004 0.1441
R-squared 0.011352 Mean dependent var  0.008370

Adjusted R-squared 0.004340 S.D. dependent var  0.014149
S.E. of regression  0.014118 Akaike info criterion -5.668779
Sum squared resid  0.028106 Schwarz criterion -5.627341
Log likelihood 407.3177 Hannan-Quinn criter. -5.651941
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F-statistic 1.618952 Durbin-Watson stat  1.980835
Prob(F-statistic) 0.205332

Null Hypothesis: D(LNPIB) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.64187 0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNPIB,2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 13:35

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12

Included observations: 142 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(LNPIB(-1)) -0.984690 0.084582 -11.64187 0.0000

C 0.008211 0.001392 5.899909 0.0000
R-squared 0.491894 Mean dependent var -8.81E-05

Adjusted R-squared 0.488265 S.D. dependent var  0.019911
S.E. of regression  0.014244 Akaike info criterion -5.651016
Sum squared resid 0.028404  Schwarz criterion -5.609384
Log likelihood 403.2221 Hannan-Quinn criter. -5.634098
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F-statistic 135.5331 Durbin-Watson stat  1.998642
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LNPIB,2) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.976957  0.0000
Test critical values: 1% level -3.478189

5% level -2.882433

10% level -2.577990

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNPIB,3)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 13:37

Sample (adjusted): 2008M07 2019M12

Included observations: 138 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.

D(LNPIB(-1),2)  -3.003135 0.301007 -9.976957 0.0000
D(LNPIB(-1),3)  1.201863 0.248208 4.842159 0.0000
D(LNPIB(-2),3) 0597042 0.170116 3.509614 0.0006
D(LNPIB(-3),3)  0.197912 0.084996 2.328495 0.0214
C -0.000264 0.001351 -0.195002 0.8457

R-squared 0.800013 Mean dependent var 1.05E-06
Adjusted R-squared 0.793999 S.D. dependent var  0.034972
S.E. of regression  0.015873 Akaike info criterion -5.412874

228



Sum squared resid  0.033508 Schwarz criterion
Log likelihood 378.4883 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 133.0112 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000000

-5.306814
-5.369774
2.064418

Apéndice 1.2 Teste PP

Null Hypothesis: TAXA_MIMO has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.668786 0.4449
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.585239
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.483708
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_MIMO)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 15:23
Sample (adjusted): 2008M02 2019M12
Included observations: 143 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
TAXA_MIMO(-1) -0.015498 0.014715 -1.053189 0.2941
C 0.192041 0.198217 0.968841 0.3343
R-squared 0.007805 Mean dependent var -0.005385
Adjusted R-squared 0.000768 S.D. dependent var  0.770712
S.E. of regression  0.770416 Akaike info criterion 2.330114
Sum squared resid  83.68920 Schwarz criterion 2.371553
Log likelihood -164.6032  Hannan-Quinn criter. 2.346953
F-statistic 1.109206 Durbin-Watson stat  1.839238
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Prob(F-statistic) 0.294056

10

Null Hypothesis: D(TAXA_MIMO) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.17563 0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.590802
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.278523
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_MIMO,2)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 15:44
Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(TAXA_MIMO(-
1)) -0.926684 0.084288 -10.99427 0.0000
C -0.004884 0.064963 -0.075183 0.9402
R-squared 0.463342 Mean dependent var  0.000141
Adjusted R-squared 0.459509 S.D. dependent var  1.052949
S.E. of regression  0.774108 Akaike info criterion 2.339773
Sum squared resid  83.89395 Schwarz criterion 2.381404
Log likelihood -164.1238  Hannan-Quinn criter. 2.356690
F-statistic 120.8740 Durbin-Watson stat  2.031060

Prob(F-statistic) 0.000000

I(11)
Null Hypothesis: D(TAXA_MIMO,2) has a unit root
Exogenous: Constant
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Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -40.74130 0.0001
Test critical values: 1% level -3.477144

5% level -2.881978

10% level -2.577747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.739542
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.160288
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAXA_MIMO,3)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 15:49
Sample (adjusted): 2008M04 2019M12
Included observations: 141 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(TAXA_MIMO(-
1),2) -1.577029 0.069273 -22.76527 0.0000
C 8.18E-05 0.072941 0.001122 0.9991
R-squared 0.788515 Mean dependent var -0.000142
Adjusted R-squared 0.786994 S.D. dependent var  1.876668
S.E. of regression  0.866131 Akaike info criterion 2.564522
Sum squared resid  104.2754 Schwarz criterion 2.606348
Log likelihood -178.7988  Hannan-Quinn criter. 2.581519
F-statistic 518.2575 Durbin-Watson stat  2.467341

Prob(F-statistic) 0.000000

Taxa de Juro

Null Hypothesis: TAXA_DE_JURO has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.800082 0.3793
Test critical values: 1% level -3.476472
5% level -2.881685
10% level -2.577591
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 2.573044
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.816292
Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXA_DE_JURO)

Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 15:52

Sample (adjusted): 2008M02 2019M12

Included observations: 143 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
TAXA_DE_JURO(-

1) -0.062734 0.029481 -2.127969 0.0351

C 1.367353 0.659000 2.074892 0.0398
R-squared 0.031116 Mean dependent var -0.005198
Adjusted R-squared 0.024244  S.D. dependentvar  1.635353
S.E. of regression  1.615407 Akaike info criterion 3.810939
Sum squared resid  367.9453 Schwarz criterion 3.852377
Log likelihood -270.4821  Hannan-Quinn criter. 3.827777
F-statistic 4.528251 Durbin-Watson stat  2.445162

Prob(F-statistic) 0.035079

Null Hypothesis: D(TAXA _DE_JURO) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -15.70493  0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 2.485064
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2.257220

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXA _DE_JURO,2)
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Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 15:57

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

D(TAXA DE_JUR
0(-1)) -1.266641 0.081740 -15.49601 0.0000
C -0.005358 0.133232 -0.040214 0.9680

R-squared 0.631701 Mean dependent var -0.012858
Adjusted R-squared 0.629071 S.D. dependent var  2.606773
S.E. of regression  1.587629 Akaike info criterion 3.776344
Sum squared resid  352.8791 Schwarz criterion 3.817976
Log likelihood -266.1205  Hannan-Quinn criter. 3.793262
F-statistic 240.1262 Durbin-Watson stat  2.047252
Prob(F-statistic) 0.000000

1(11)

Null Hypothesis: D(TAXA _DE_JURO,?2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 60 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -128.0521 0.0001
Test critical values: 1% level -3.477144

5% level -2.881978

10% level -2.577747

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 4.382965
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.092660

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TAXA_DE_JURO,3)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 15:59

Sample (adjusted): 2008M04 2019M12
Included observations: 141 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
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D(TAXA DE_JURO

(-1),2) -1.598994 0.068575 -23.31735 0.0000

C 0.001274 0.177575 0.007174 0.9943
R-squared 0.796396 Mean dependent var -0.018416
Adjusted R-squared 0.794931 S.D. dependent var  4.656254
S.E. of regression ~ 2.108561 Akaike info criterion 4.343971
Sum squared resid  617.9981 Schwarz criterion 4.385798
Log likelihood -304.2500  Hannan-Quinn criter. 4.360968
F-statistic 543.6987 Durbin-Watson stat  2.515824
Prob(F-statistic) 0.000000

Lncreditop

Null Hypothesis: LNCREDITOP has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.741878 0.8316
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004800
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002497
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNCREDITOP)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 16:01
Sample (adjusted): 2008M02 2019M12
Included observations: 143 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
LNCREDITOP(-1) -0.005978 0.007547 -0.792156 0.4296
C 0.060044 0.053675 1.118662 0.2652
R-squared 0.004431 Mean dependent var  0.017777
Adjusted R-squared -0.002630  S.D. dependent var  0.069679
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S.E. of regression  0.069771 Akaike info criterion
Sum squared resid  0.686383 Schwarz criterion
Log likelihood 178.8420 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 0.627512 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.429600

-2.473315
-2.431876
-2.456476
2.112377

I(1)

Null Hypothesis: D(LNCREDITOP) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.26763  0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.004837
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002702
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNCREDITOP,2)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 16:07
Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(LNCREDITOP(-
1)) -1.057962 0.084361 -12.54091 0.0000
C 0.018908 0.006066 3.116849 0.0022
R-squared 0.529055 Mean dependent var 0.000112
Adjusted R-squared 0.525691 S.D. dependentvar  0.101708
S.E. of regression  0.070047 Akaike info criterion -2.465324
Sum squared resid 0.686916 Schwarz criterion -2.423693
Log likelihood 177.0380 Hannan-Quinn criter. -2.448407
F-statistic 157.2745 Durbin-Watson stat  1.998994
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Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LNCREDITOP,2) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 47 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8§7.53125 0.0001
Test critical values: 1% level -3.477144

5% level -2.881978

10% level -2.577747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.007384
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000264
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNCREDITOP,3)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 16:08
Sample (adjusted): 2008M04 2019M12
Included observations: 141 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(LNCREDITOP(-
1),2) -1.535664 0.071758 -21.40062 0.0000
C -8.14E-05 0.007289 -0.011167 0.9911
R-squared 0.767164 Mean dependent var 0.000424
Adjusted R-squared 0.765489 S.D. dependent var  0.178720
S.E. of regression  0.086548 Akaike info criterion -2.042159
Sum squared resid  1.041180 Schwarz criterion -2.000333
Log likelihood 145.9722 Hannan-Quinn criter. -2.025162
F-statistic 457.9866 Durbin-Watson stat  2.223614

Prob(F-statistic) 0.000000

Titulos
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1(0)

Null Hypothesis: LNTITULOS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.970938 0.2994
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.062834
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.054450

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LNTITULOS)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:13

Sample (adjusted): 2008M02 2019M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
LNTITULOS(-1) -0.069810 0.032571 -2.143310 0.0338
C 0.738862 0.340176 2.172002 0.0315
R-squared 0.031552 Mean dependent var 0.011165

Adjusted R-squared 0.024684 S.D. dependent var  0.255614
S.E. of regression  0.252440 Akaike info criterion 0.098598
Sum squared resid  8.985333 Schwarz criterion 0.140036
Log likelihood -5.049758  Hannan-Quinn criter. 0.115437
F-statistic 4.593779 Durbin-Watson stat  2.167697
Prob(F-statistic) 0.033804

Null Hypothesis: D(LNTITULQOS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.68259 0.0000

Test critical values: 1% level -3.476805
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5% level -2.881830
10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.064281
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.051854

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LNTITULOS,2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:14

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
D(LNTITULOS(-1))-1.126085 0.083838 -13.43166 0.0000
C 0.012975 0.021449 0.604895 0.5462
R-squared 0.563059 Mean dependent var 4.56E-05

Adjusted R-squared 0.559938 S.D. dependent var  0.384916
S.E. of regression  0.255342 Akaike info criterion 0.121560
Sum squared resid  9.127953 Schwarz criterion 0.163192
Log likelihood -6.630793  Hannan-Quinn criter. 0.138478
F-statistic 180.4096 Durbin-Watson stat  2.056033
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LNTITULQOS,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 20 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -54.92401  0.0001
Test critical values: 1% level -3.477144

5% level -2.881978

10% level -2.577747

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Residual variance (no correction) 0.117640
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.007903

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LNTITULOS,3)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:16

Sample (adjusted): 2008M04 2019M12
Included observations: 141 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
D(LNTITULOS(-

1),2) -1.449128 0.075589 -19.17123 0.0000

C -0.002287 0.029092 -0.078603 0.9375
R-squared 0.725587 Mean dependent var -0.001620

Adjusted R-squared 0.723613 S.D. dependentvar  0.657083
S.E. of regression  0.345445 Akaike info criterion 0.726117
Sum squared resid  16.58719 Schwarz criterion 0.767943
Log likelihood -49.19122  Hannan-Quinn criter. 0.743113
F-statistic 367.5360 Durbin-Watson stat  2.544074
Prob(F-statistic) 0.000000

Spread

1(0)

Null Hypothesis: SPREAD has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.834239 0.0033
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 2.423401
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HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.898692

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SPREAD)

Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:20

Sample (adjusted): 2008M02 2019M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
SPREAD(-1) -0.221018 0.052594 -4.202353 0.0000
C 2.827435 0.683863 4.134506 0.0001
R-squared 0.111306 Mean dependent var 0.006904

Adjusted R-squared 0.105003 S.D. dependent var  1.657144
S.E. of regression  1.567729 Akaike info criterion 3.751021
Sum squared resid  346.5463 Schwarz criterion 3.792459

Log likelihood -266.1980  Hannan-Quinn criter. 3.767860
F-statistic 17.65977 Durbin-Watson stat  2.317892
Prob(F-statistic) 0.000047

I(1)

Null Hypothesis: D(SPREAD) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -20.62598 0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 2.507495
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.893111

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(SPREAD,?2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:21

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments
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Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(SPREAD(-1)) -1.295475 0.081030 -15.98754 0.0000

C 0.010459 0.133839 0.078149 0.9378
R-squared 0.646108 Mean dependent var -0.013140
Adjusted R-squared 0.643581 S.D. dependent var  2.671280
S.E. of regression  1.594778  Akaike info criterion 3.785330
Sum squared resid  356.0643 Schwarz criterion 3.826962
Log likelihood -266.7584  Hannan-Quinn criter. 3.802248
F-statistic 255.6013 Durbin-Watson stat  2.148316
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(SPREAD,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 58 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -117.7880 0.0001
Test critical values: 1% level -3.477144

5% level -2.881978

10% level -2.577747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 4.945422
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.104048
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(SPREAD,?3)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 16:24
Sample (adjusted): 2008M04 2019M12
Included observations: 141 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(SPREAD(-1),2) -1.555797 0.070900 -21.94352 0.0000
C -0.003954 0.188624 -0.020964 0.9833
R-squared 0.775994 Mean dependent var -0.014950
Adjusted R-squared 0.774382 S.D. dependent var  4.715384
S.E. of regression  2.239772 Akaike info criterion 4.464708
Sum squared resid  697.3045 Schwarz criterion 4.506534
Log likelihood -312.7619  Hannan-Quinn criter. 4.481705
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F-statistic 481.5182 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000000

2.535786

LnIPC

Null Hypothesis: LNIPC has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.437591 0.1334
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.002819
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002720
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNIPC)
Method: Least Squares
Date: 04/20/20 Time: 16:25
Sample (adjusted): 2008M02 2019M12
Included observations: 143 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
LNIPC(-1) -0.081841 0.033039 -2.477090 0.0144
C 0.393743 0.159236 2.472705 0.0146
R-squared 0.041703 Mean dependent var -0.000543
Adjusted R-squared 0.034906 S.D. dependent var  0.054432
S.E. of regression  0.053474 Akaike info criterion -3.005356
Sum squared resid  0.403185 Schwarz criterion -2.963918
Log likelihood 216.8830 Hannan-Quinn criter. -2.988518
F-statistic 6.135975 Durbin-Watson stat  2.067971

Prob(F-statistic) 0.014428
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Null Hypothesis: D(LNIPC) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.78650 0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.002942
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002884

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LNIPC,2)

Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:26

Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
D(LNIPC(-1)) -1.076343 0.084241 -12.77692 0.0000

C -0.000740 0.004585 -0.161397 0.8720
R-squared 0.538334 Mean dependent var -5.56E-05

Adjusted R-squared 0.535036 S.D. dependent var  0.080117
S.E. of regression  0.054631 Akaike info criterion -2.962462
Sum squared resid  0.417830 Schwarz criterion -2.920831
Log likelihood 212.3348 Hannan-Quinn criter. -2.945545
F-statistic 163.2496 Durbin-Watson stat  2.003549
Prob(F-statistic) 0.000000

111

Null Hypothesis: D(LNIPC,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 126 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -142.4584  0.0001
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Test critical values: 1% level -3.477144
5% level -2.881978
10% level -2.577747

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.004634
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6.00E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LNIPC,3)

Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:28

Sample (adjusted): 2008M04 2019M12
Included observations: 141 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
D(LNIPC(-1),2) -1.526848 0.072073 -21.18486 0.0000
C 3.85E-05 0.005774 0.006674 0.9947
R-squared 0.763524 Mean dependent var  0.000164

Adjusted R-squared 0.761823 S.D. dependent var  0.140492
S.E. of regression  0.068565  Akaike info criterion -2.507986
Sum squared resid  0.653461 Schwarz criterion -2.466160
Log likelihood 178.8130 Hannan-Quinn criter. -2.490989
F-statistic 448.7984 Durbin-Watson stat  2.370404
Prob(F-statistic) 0.000000

LnPIB

Null Hypothesis: LNPIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.268790 0.6431
Test critical values: 1% level -3.476472

5% level -2.881685

10% level -2.577591

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Residual variance (no correction) 0.000197
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000198

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LNPIB)

Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:29

Sample (adjusted): 2008M02 2019M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
LNPIB(-1) -0.004107 0.003228 -1.272380 0.2053
C 0.062377 0.042462 1.469004 0.1441
R-squared 0.011352 Mean dependent var  0.008370

Adjusted R-squared 0.004340 S.D. dependent var  0.014149
S.E. of regression  0.014118 Akaike info criterion -5.668779
Sum squared resid  0.028106 Schwarz criterion -5.627341
Log likelihood 407.3177 Hannan-Quinn criter. -5.651941
F-statistic 1.618952 Durbin-Watson stat  1.980835
Prob(F-statistic) 0.205332

Null Hypothesis: D(LNPIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.64272 0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2.577668
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000200
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000201

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNPIB,2)
Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:30
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Sample (adjusted): 2008M03 2019M12
Included observations: 142 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
D(LNPIB(-1)) -0.984690 0.084582 -11.64187 0.0000
C 0.008211 0.001392 5.899909 0.0000
R-squared 0.491894 Mean dependent var -8.81E-05

Adjusted R-squared 0.488265 S.D. dependent var  0.019911
S.E. of regression  0.014244  Akaike info criterion -5.651016
Sum squared resid  0.028404 Schwarz criterion -5.609384
Log likelihood 403.2221 Hannan-Quinn criter. -5.634098
F-statistic 135.5331 Durbin-Watson stat  1.998642
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LNPIB,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 140 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -134.1347 0.0001
Test critical values: 1% level -3.477144

5% level -2.881978

10% level -2.577747

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000298
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.88E-06

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LNPIB,3)

Method: Least Squares

Date: 04/20/20 Time: 16:31

Sample (adjusted): 2008M04 2019M12
Included observations: 141 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
D(LNPIB(-1),2) -1.498651 0.073521 -20.38392 0.0000
C -0.000132 0.001464 -0.090118 0.9283
R-squared 0.749326 Mean dependent var 1.11E-06

Adjusted R-squared 0.747522 S.D. dependent var  0.034595
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S.E. of regression  0.017383
Sum squared resid  0.042001

Log likelihood

F-statistic
Prob(F-statistic) 0.000000

372.3063
415.5044

Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

-5.252571
-5.210745
-5.235574
2.336963

Apéndice 1.3: Analise de Decomposi¢do da Variancia

Variance Decomposition of

TAXA_MIMO:

Perio TAXA Mi LNCREDITLNTITULO

d S.E. MO  TAXA _DE_JURO OP S SPREAD  LNIPC LNPIB
1 0.617303 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.845119 83.87432 0.637382 0.012966 14.01104 0.114619 1.038137 0.311535
3 1.024630 74.52334 0.699028 0.052075 19.63723 0.156858 3.195184 1.736279
4 1214985 66.57356 0.666542 0.296653 25.00365 0.115810 4.917084 2.426696
5 1.415893 57.60973 0.715834 0.631514 30.66011 0.085301 7.085941 3.211569
6  1.615498 50.07357 0.766332 1.097708 34.69812 0.067735 9.275040 4.021495
7 1817103 43.71212 0.818408 1.643768 37.71769 0.059123 11.37378 4.675116
8 2.018852 38.26295 0.874841 2.223412 39.91727 0.051379 13.42532 5.244825
9 2217318 33.70235 0.928247 2.820595 41.37010 0.044664 15.40169 5.732350
10 2411073 29.87985 0.977647 3.412292 42.25563 0.038391 17.30234 6.133842
11 2598541 26.66485 1.022526 3.982308 42.69534 0.033053 19.13831 6.463621
12 2778256 23.95937 1.062069 4520941 42.78433 0.029692 20.91379 6.729808

Variance Decomposition of
TAXA_DE_JURO:

Perio TAXA Mi LNCREDITLNTITULO

d S.E. MO  TAXA_DE_JURO OP S SPREAD  LNIPC LNPIB
1 1411017 5.888329 94.11167 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1568606 6.414150 92.06760 2.55E-05 0.246363 0.326227 0.120201 0.825429
3 1701985 8.937617 85.03576 0.007009 2.678127 1.808484 0.716821 0.816182
4 1854269 8.655673 76.40000 0.005945 8.482721 4.396152 0.707356 1.352148
5 1983308 8.622842 69.92820 0.015260 13.22999 5567946 0.629114 2.006646
6 2118976 8.591918 63.64913 0.037300 18.61390 5.986983 0.584237 2.536527
7 2261128 8.322914 57.80422 0.079493 23.88843 6.038750 0.726304 3.139895
8 2404214 8.009439 52.64256 0.161140 28.55560 5.821101 1.070837 3.739325
9 2550556 7.637478 48.01261 0.287333 32.66609 5.481913 1.615455 4.299122
10 2.698199 7.217343 43.92802 0.460972 36.12214 5.107517 2.333472 4.830538
11 2.844811 6.783133 40.37427 0.681400 38.92070 4.738640 3.182215 5.319643
12 2.988966 6.349699 37.29830 0.941431 41.12167 4.398306 4.129859 5.760731
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Variance Decomposition of

LNCREDITOP:
Perio TAXA MI LNCREDITLNTITULO
d S.E. MO  TAXA_DE_JURO OP S SPREAD  LNIPC LNPIB
1 0.067823 0.307128 0.027930 99.66494 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.088907 0.914966 0.126608 98.34161 0.020252 0.109329 0.370347 0.116892
3 0.100872 0.745285 0.099216 98.00339 0.145611 0.089442 0.529743 0.387317
4  0.109802 0.659125 0.304613 96.15878 0.677228 0.077271 1.172781 0.950204
5 0.116812 0.602122 0.689300 03.35618 1.154741 0.068595 2.278268 1.850792
6  0.122748 0.550270 1.248132 89.82200 1.690965 0.063732 3.747327 2.877576
7 0128120 0.511793 1.982436 85.80863 2.265480 0.086254 5.297491 4.047916
8 0.133092 0.483203 2.845007 81.65291 2.767474 0.158099 6.800073 5.293230
9 0.137781 0.462710 3.805631 7755829 3.192461 0.301195 8.141635 6.538073
10 0.142258 0.451804 4.834862 73.64422 3532495 0.535803 9.250662 7.750156
11  0.146553 0.450580 5.902279 69.98465 3.784353 0.868977 10.11031 8.898852
12 0.150689 0.459051 6.983832 66.60464 3.959396 1.302367 10.72704 9.963681
Variance Decomposition of LNTITULOS:
Perio TAXA Mi LNCREDITLNTITULO
d S.E. MO  TAXA _DE_JURO OP S SPREAD  LNIPC LNPIB
1 0.227317 2.490028 1.720765 0.065226 95.72398 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.315322 2.394300 4.907707 0.035223 87.91235 0.297520 1.385141 3.067762
3 0353161 1.922661 5.258384 0.280803 86.54537 0.557306 1.527027 3.908454
4 0.394024 1.549688 5.354294 0.587228 86.25564 0.570137 1.692833 3.990185
5 0428330 1.424118 5.421911 0.986536 85.25330 0.522986 1.972016 4.419129
6  0.455061 1.347466 5.436024 1522131 84.24310 0.533971 2.195405 4.721906
7 0.478048 1.334361 5.431595 2.085833 83.24162 0.526299 2.453809 4.926481
8 0.497064 1.394270 5.420069 2.664679 82.15721 0.511143 2.744828 5.107804
9 0512503 1.498412 5.402939 3.241317 81.07560 0.496527 3.048893 5.236312
10 0.525069 1.649289 5.382710 3.786467 80.01409 0.480179 3.367560 5.319707
11  0.535127 1.844440 5.360041 4286814 78.98487 0.464656 3.691334 5.367842
12 0.543063 2.076679 5.335220 4731724 78.01129 0.451508 4.009127 5.384450
Variance Decomposition of SPREAD:
Perio TAXA_MI LNCREDITLNTITULO
d S.E. MO TAXA_DE _JURO OoP S SPREAD LNIPC LNPIB
1 1.431998 4.011100 74.42008 0.037974 0.030913 21.49993 0.000000 0.000000
2 1568093 4.231913 71.31979 0.031740 0.118515 23.40260 0.007439 0.888000
3 1636687 5.721193 67.87396 0.172195 2.020102 22.36301 0.842562 1.006979
4 1707709 5548121 64.09317 0.327990 6.486352 20.55619 1.360987 1.627193
5 1763584 5.395056 61.22466 0.592484 9.390835 19.30019 1.753852 2.342927
6  1.816840 5.284586 58.59367 0.882263 12.26567 18.22139 1.896532 2.855889
7 1867455 5.106572 56.25750 1.163192 14.92407 17.31834 1.853765 3.376557
8 1912917 4.939241 54.29230 1.452947 17.11523 16.57297 1.769808 3.857501
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9  1.955288 4.776589 52.55568 1.736058 19.01566 15.93289 1.706695 4.276435
10 1994933 4.615031 51.00634 2.006435 20.62748 15.38193 1.707569 4.655210
11 2.031777 4.462119 49.62594 2.263026 21.96086 14.90640 1.791036 4.990624
12 2.066152 4.319484 48.38447 2.501416 23.05521 14.49386 1.962507 5.283058
Variance Decomposition of LNIPC:
Perio TAXA Ml LNCREDITLNTITULO
d S.E. MO  TAXA _DE_JURO OP S SPREAD  LNIPC LNPIB
1 0.054285 0.172126 0.664728 0.180268 0.130230 4.676428 94.17622 0.000000
2 0.072830 1.086291 3.040315 0.364330 0.095659 5.670469 89.70679 0.036148
3 0.084897 1.243720 3.812468 0.522096 0.337833 5.319599 88.73226 0.032022
4 0.093848 1.113486 4.307997 0.719495 0.406945 4.848553 88.51910 0.084429
5 0.100690 1.040909 4.685125 0.962177 0.389719 4.602578 88.21447 0.105025
6 0.106186 0.964160 4.914832 1.185443 0.371773 4.372625 88.07465 0.116515
7 0.110673 0.893541 5.077041 1.388883 0.343178 4.176019 87.99645 0.124885
8 0.114369 0.837271 5.203503 1.566722 0.326710 4.013652 87.92645 0.125694
9  0.117447 0.794871 5.304239 1.711246 0.335163 3.871243 87.86069 0.122546
10  0.120027 0.766531 5.391182 1.822447 0.381434 3.747526 87.77302 0.117855
11 0.122200 0.751024 5.470413 1.901674 0.472985 3.640679 87.64933 0.113898
12 0.124042 0.746983 5.544942 1.951787 0.613497 3.548382 87.48143 0.112981
Variance Decomposition of
LNPIB:
Perio TAXA _MI LNCREDITLNTITULO
d S.E. MO TAXA_DE _JURO OoP S SPREAD LNIPC LNPIB
1 0.013300 7.800286 6.436592 0.344900 0.211597 2.521214 16.99345 65.69196
2 0.018064 8.728650 6.701031 0.429695 2.176901 3.983217 15.59422 62.38629
3 0.021282 8.004834 6.524910 0.371256 1961534 3.032620 16.21514 63.88970
4  0.024225 6.618338 6.914747 0.292163 1916258 3.992379 15.78572 64.48040
5 0.027047 5.438435 7.713245 0.236915 2.100878 6.020043 15.20546 63.28502
6  0.029855 4.479796 8.705057 0.205941 2.332622 8.680541 14.70058 60.89546
7 0.032672 3.742082 9.741183 0.208659 2.587461 11.54428 14.25597 57.92037
8 0.035473 3.195526 10.74972 0.258090 2.816399 14.34603 13.86103 54.77320
9 0.038244 2.797753 11.69724 0.364242 2981665 16.96189 13.50218 51.69503
10  0.040968 2.511020 12.57204 0.529952 3.074278 19.32304 13.16486 48.82482
11 0.043628 2.304239 13.37745 0.751967 3.093455 21.40794 12.83963 46.22532
12 0.046214 2.153969 14.12176 1.022410 3.046150 23.22182 12.52038 43.91352

Cholesky Ordering: TAXA_MIMO TAXA_DE_JURO LNCREDITOP LNTITULOS SPREAD
LNIPC LNPIB
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