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RESUMO
Este estudo tem como objectivo analisar o impacto da inclusdo financeira na
efectividade da politica monetaria em Mocgambique, utilizando dados de séries temporais de
2005 a 2022 obtidos das Estatisticas do Banco de Mogambique. Para atingir esse objectivo, o
indice anual de inclusdo financeira foi desagregado para dados mensais, sendo utilizadas as
técnicas de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e o Modelo de Correccdo de Erro (MCE)

para estimar o impacto da incluséo financeira sobre a efectividade da politica monetaria.

Os resultados do estudo sdo consistentes com a teoria econémica. O modelo MQO
indica que a incluséo financeira tem um impacto significativo e positivo sobre a efectividade
da politica monetaria, ao controlar as restantes variaveis, que se espelha pela reducdo da
inflacdo em 0,870 pontos percentuais (p.p) no longo prazo. Em paralelo, as evidéncias
empiricas obtidas através do modelo de correcgdo de erro sugerem melhores resultados, onde
a incluséo financeira reduz a taxa de inflagdo em 3,303 p.p no curto prazo.

O impacto mais moderado no longo prazo sugere a necessidade de medidas que
promovam ndo apenas 0 acesso, mas também o uso activo e continuo dos servigos financeiros.
Portanto, recomenda-se ao Governo o estabelecimento de padrdes minimos de caixas
electronicas para cada banco comercial, o fortalecimento da educacdo financeira e a promocao
de programas de expanséo de contas financeiras voltados para populagdes rurais, especialmente

mulheres, a fim de garantir uma incluséo financeira mais ampla e sustentavel.

Palavras-chave: incluséo financeira, efectividade da politica monetéria, modelo de correccdo

de erro, minimos quadrados ordinarios.



CAPITULO |

INTRODUCAO
Nas sec¢des que seguem, descreve-se 0 contexto no qual esta inserido o trabalho de

licenciatura, declara-se o problema de pesquisa, as hipéteses, definem-se os objectivos do
estudo, fundamenta-se o tema de pesquisa e limitagdes, e apresenta-se a estrutura do trabalho

de licenciatura.

1.1 Contextualizacéo

A incluséo financeira, definida como o acesso da populacdo aos servigos financeiros
formais, tem se revelado uma ferramenta poderosa na melhoria da formulagéo e implementacéo
das politicas financeiras, especialmente da politica monetaria. Esse processo possibilita um
maior controlo sobre os fluxos de liquidez na economia, influenciando positivamente o
combate a inflagéo e, consequentemente, o crescimento econémico e o bem-estar social (Banco
de Mogambique, 2020). Assim, a manuten¢do de um sistema financeiro robusto e inclusivo é
fundamental para o alcance dos objectivos da politica monetéria, gerando efeitos duradouros
no desenvolvimento do pais.

Em Mogambique, o crescimento da inclusdo financeira entre 2005 e 2022 foi notavel, com
destaque para 2011, quando os servicos financeiros moveis foram introduzidos. De acordo com
0 Banco de Mo¢ambique (2020), até 2016, a percentagem da populacdo adulta com uma conta
bancéria cresceu significativamente, alcancando 36%. Paralelamente, houve uma expansédo no
uso de contas de moeda electrénica, registradas junto as instituicdes financeiras electrénicas.
De acordo com a Revisdo de Médio Prazo da Estratégia Nacional de Inclusdo Financeira
(ENIF) 2016-2022, conduzida pelo Banco Mundial (2019), entre 2016 e 2018, foram abertas
mais de 4 milhGes de novas contas bancarias, houve uma expansdo das operacdes com moeda
electrdnica e dos pontos de acesso financeiro, além de melhorias na infraestrutura financeira
para crédito e garantias, assim como no quadro legal e regulamentar.

A crescente utilizacdo de servigos financeiros mdveis possibilitou a inclusdo de uma
parcela significativa da populacdo que anteriormente ndo tinha acesso ao sistema bancério.
Segundo Pifiera (2021), muitos mog¢ambicanos ainda ndo possuiam contas bancarias devido a
falta de recursos, altos custos, distancia ou desconfianca no sistema financeiro. Contudo, dados
do FinScope Mogambique (2020) revelam que, em 2019, a adopc¢édo de produtos financeiros
formais ndo bancarizados aumentou em 31 p.p em relacdo a 2014, enquanto a dependéncia de

mecanismos informais e a exclus&o financeira diminuiram ligeiramente.



No gue concerne a politica monetaria, 0 Banco de Mogambique, conforme preconizado no
artigo 3 da Lei Organica (1992), tem como objectivo primordial a preservacdo do valor da
moeda nacional. Aisen et al. (2018) destacam que a instituicdo interpreta este objectivo como
a manutencdo da estabilidade dos precos, alcangada por meio da gestio da taxa de cdmbio e da
taxa de juro. Estes instrumentos permitem garantir uma taxa de juro real e nominal atractiva,
facilitando o acesso ao crédito por grupos de baixo rendimento, além de incentivar a poupanca
e o investimento (Fernandes et al., 2021).

Entre 2000 e 2022, o Banco de Mogambique adoptou uma abordagem conservadora na
gestdo da politica monetaria, priorizando a solvéncia e robustez do sistema financeiro nacional
(Mosca, 2021). Como tal, houve uma gestdo cuidadosa das taxas de juro do mercado monetario
interbancério, com revisdes nas taxas de Facilidade Permanente de Depdsito e de Cedéncia
para evitar medidas muito agressivas na economia e manter a inflagdo estavel e a um digito.

A preocupacdo em torno de uma politica monetéaria eficiente em uma economia marcada
por alta exclusdo a servicos e infraestruturas financeiras destaca a relevancia da inclusao
financeira para a melhoria da efectividade da politica monetaria em Mogambique, ao
proporcionar maior controle sobre a circulacéo de dinheiro na economia e, consequentemente,
auxiliar na gestdo da inflacdo e no desenvolvimento econémico sustentavel. O presente estudo

busca analisar com maior profundidade os impactos dessa relacéo.

1.2 Problema de Pesquisa

O Inquérito ao Consumidor do FinScope Mocambique (2020), mostra que das 14,19
milhdes de pessoas, correspondentes a populacdo adulta em Mogambique em 2019, 46% é
financeiramente excluida. E apesar dos esforcos do Governo em melhorar a disponibilidade
dos servicos financeiros a populacdo por meio de programas como a Estratégia Nacional de
Inclusdo Financeira de 2016 a 2022, coerente com a Estratégia Nacional de Desenvolvimento
de Mocambique de 2015 a 2035 e com a Estratégia de Desenvolvimento do Sector Financeiro
de 2013 a 2022 (Banco de Mocambique, 2023), a oferta dos servicos financeiros para a grande
parte da populagdo mogambicana, em particular para os pobres, ainda é um grande desafio que
pode limitar a eficiéncia da politica monetaria porque, como dispde Bie (2015) apud Colce
(2017) ¢ dentro desse sistema fragil que as politicas monetarias sdo conduzidas. A robustez
dessas politicas e seu alcance sdo determinadas pelo qudo a populacdo esta inserida nesse

sistema e pela capacidade e 0 acesso que estes tém aos servicos e infraestruturas financeiras



Segundo a literatura tedrica e empirica, a inclusdo financeira tem um papel fundamental
para assegurar que a politica monetaria seja transmitida eficazmente dentro dos seus
mecanismos de transmissdo. A maioria dessa literatura considera que em um sistema financeiro
inclusivo a politica monetaria empreenderia menos esforgos para alcancar seus objectivos
(Akanbi et al., 2020; Dauda, 2022; Hung, 2016; Lenka, & Bairwa, 2016).

Consequentemente, a exclusdo da populacdo a esses servigos financeiros € um
problema que ao néo ser resolvido penalizaria a economia e limitaria o alcance dos objectivos
da politica monetéria, em especial a estabilidade dos precos. Deste modo, as pesquisas recentes
colocam maior énfase sobre o papel e efeito da inclusdo financeira sobre o alcance das metas
de politica monetaria.

Com isso, a pergunta que se pretende responder é:

Sera que o nivel de inclusdo financeira em Mocambique melhora a efectividade da

politica monetaria?

1.3 Hipdteses

Com base na pergunta que se pretende responder, sdo formuladas as seguintes
hipdteses:

Hipdtese nula: o nivel de inclusao financeira ndo tem um impacto significativo sobre a
efectividade da politica monetaria em Mogambique.

Hipdtese alternativa: o nivel de inclusdo financeira tem um impacto significativo sobre

a efectividade da politica monetaria em Mog¢ambique.

1.4 Objectivos do Estudo
O objectivo geral deste estudo é medir o impacto da inclusdo financeira na efectividade
da politica monetaria em Mocgambique entre 2005 e 2022. Este objectivo sera alcancado através

dos seguintes objectivos especificos:

e Investigar 0s mecanismos de transmissdo da inclusdo financeira nos objectivos da
politica monetaria;

e Examinar a evolugéo da inclusao financeira e politica monetaria em Mogambique entre
2005 e 2022;

e Analisar a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre a inclusdo financeira e a

efectividade da politica monetaria em Mocambique;



e Estimar o impacto de curto e longo prazo da inclusdo financeira na efectividade da

politica monetaria mogambicana.

1.5 Fundamentacdo do Tema de Pesquisa

O estudo da inclusdo financeira e sua relacdo com a economia tem se revelado um
importante tépico, o qual varios autores actualmente tém adoptado nos seus trabalhos, com
enfoque aos paises em vias de desenvolvimento.

Tendo em conta que o poder transformador da incluséo financeira ndo deve ser
subestimado devido ao facto de que um melhor acesso aos servicos financeiros por familias
pobres e microempresas poder abrir oportunidades de geracdo de rendimento e autossuficiéncia
para muitos e assim afectar o crescimento e desenvolvimento econémico (Julie, 2013), muitos
estudos tém sido levantados, principalmente nos anos mais recentes acerca da contribuicdo que
a incluséo financeira tem sobre o crescimento econémico e maioritariamente, sobre a pobreza.

De forma paralela, timidamente se tem levado a tona o papel das inovacgdes financeiras
e acesso aos servicos financeiros sobre as politicas implementadas dentro de um sistema
econdmico e assim, o reconhecimento geral da incluséo financeira como factor essencial para
uma politica monetaria mais produtiva (Akanbi et al., 2020).

Sob o ponto de vista econdémico, o estudo da relacdo entre inclusdo financeira e a
efectividade da politica monetéaria permite ndo apenas compreender como a inclusdo financeira
se torna um factor fundamental ao alcance da estabilidade dos pregos (podendo significar a
estabilidade do sistema financeiro e melhor resiliéncia a choques) mas também uma
componente importante para um crescimento sustentavel baseado em politicas.

N&o obstante, sob o ponto de vista social, essa relagdo se mostra relevante pois as
politicas monetérias afectam variaveis relacionadas ao bem-estar da populacéo, promovendo
um ambiente mais equitativo de acesso aos servicos, maior participagdo econémica e social na
sociedade e melhoria do nivel de vida.

Uma vez que a politica monetaria mogambicana se revela, ao longo dos anos, restritiva,
importa observar essa nova vertente, onde a inclusao financeira pode ou ndo desempenhar um
importante papel para o alcance das metas de politica monetéria, aliado ao facto de se observar
em Mocambique uma lacuna para analisar o impacto da incluséo financeira na efectividade da
politica monetaria. Nao obstante, observar se hd condi¢gbes para um impacto positivo e
significativo, principalmente ao tomar em consideragdo as acgdes levadas a cabo pelo Governo

no ambito da Estratégia Nacional de Incluséo Financeira.



Desde modo, consoante os dados disponiveis, o periodo escolhido para materializar 0s
objectivos do estudo foi de 2005 a 2022, uma vez que agrega acontecimentos relevantes para
a inclusdo financeira e por conseguinte, a efectividade da politica monetéaria tais como a
implementacdo do dinheiro mdvel, novo sistema de politica monetaria com a entrada da taxa

MIMO e o inicio e fim da Estratégia Nacional de Inclusdo Financeira (2016 — 2022).

1.6 Limitacoes do Trabalho

Embora forneca uma contribuicdo significativa para a compreensdo do impacto da
inclusdo financeira na efectividade da politica monetaria em Mocgambique, h& algumas
limitagOes importantes que devem ser consideradas.

Em primeiro lugar, sob o ponto de vista teorico, as teorias econdmicas utilizadas no
estudo para estabelecer a relacdo entre a inclusdo financeira e a efectividade da politica
monetaria podem ndo capturar toda a complexidade e as particularidades do contexto
mocambicano, como a alta informalidade do sector financeiro e as preferéncias e padrbes
comportamentais dos agentes econémicos.

Metodologicamente, a desagregacdo dos dados anuais de inclusdo financeira para a
frequéncia mensal foi necessaria para alinhar os dados com as demais variaveis e aumentar o
nimero de observacdes do estudo para melhoria dos resultados. No entanto, essa técnica
depende de suposic¢Oes que podem néo reflectir com preciséao a variagdo mensal real da inclusdo
financeira, uma vez que sdo dados criados e ndo directamente retirados das fontes secundarias
inicialmente usadas. Além disso, diferentes técnicas econométricas para além do MQO e o
MCE podem ser implementadas no estudo para capturar dinamicas mais complexas, tal como
0 vector de correccdo de erro. Adicionalmente, o célculo do indice de inclusdo financeira
também pode ser realizado através da analise da componente principal ou de outros métodos,
para além do indicado por Sarma (2008).

Em termos analiticos, a andlise econométrica no estudo teve por foco os efeitos
agregados da inclusdo financeira, sem explorar em profundidade as possiveis disparidades
regionais ou demograficas que poderiam revelar dindmicas diferenciadas de incluséo e politica
monetaria.

Dado o exposto, estudos futuros podem adoptar diferentes técnicas de analise, ampliar
0 escopo do estudo, ao explorar questdes de causalidade e, evidenciar algumas relacGes tais
como verificar o impacto da inclusdo financeira sobre a efectividade da politica monetaria

especificamente através do canal de transmissdo da politica monetaria de crédito ou da taxa de



juro. Outra possibilidade seria expandir a analise para diferentes regides do pais ou ampliar o
horizonte temporal. Desta forma, aumentar a compreensdo da relacdo entre a inclusdo

financeira e a efectividade da politica monetaria.

1.7 Estrutura do Trabalho

O trabalho de licenciatura esté dividido em seis capitulos, nomeadamente Introducéo
(o presente capitulo), Evolucgéo da Inclusdo Financeira e Politica Monetaria em Mocgambique
(2005 - 2022), Revisdo da Literatura, Metodologia, Analise dos Resultados e, Conclusdes e
Recomendacdes.

Na Introdugdo consta o contexto no qual o trabalho de licenciatura se insere, os
objectivos da materializacdo do trabalho, o problema da pesquisa, a fundamentacdo para
escolha do tema em estudo, as hipéteses e limitacGes, ndo obstante a inclusdo nesse capitulo da
estrutura do trabalho.

A Evolucéo da Inclusdo Financeira e Politica Monetaria em Mogambique (2005 — 2022)
exibe informagdes basicas sobre o trabalho de licenciatura através da analise da evolucéo
temporal da inclusdo financeira, politica monetaria e da relacdo entre a inclusdo financeira e a
efectividade da politica monetaria.

A Revisdo da Literatura comporta a apresentacdo do enquadramento teorico,
subdividida em quadro conceptual para o entendimento do trabalho proposto e na relagéo
tedrica entre as principais variaveis estudadas, os estudos anteriores e avaliacdo critica da
literatura revista.

Na Metodologia é apresentado o0 modelo econométrico especificado, os procedimentos
de estimacéo e a descricdo dos dados usados para materializacdo dos objectivos do estudo.

A Analise dos Resultados abrange os outputs obtidos, bem como a avaliag¢do dos pré e
poOs-testes, além da estimativa do modelo econométrico especificado.

Por fim, a conclusdo fornece uma declaracdo final do estudo e, as recomendacdes,

propostas de acc¢des a serem consideradas pelo Governo.



CAPITULO Il

EVOLUC}AO DA INCLUSAO FINANCEIRA E POLITICA MONETARIA
MOCAMBIQUE (2005 — 2022)
Nas seccdes que se seguem, sdo apresentadas informacdes basicas sobre o estudo.

2.1 Evolucéo da Inclusédo Financeira em Mogcambique

A inclusdo financeira em Mocambique figura um dos objectivos fundamentais ao
alcance do desenvolvimento sustentavel pois permite que todos os individuos na economia,
independentemente da sua condi¢do social, econdmica ou geografica, possam aceder aos
servigos e infraestruturas financeiras (Banco de Mogambique, 2024b). No entanto, apesar da
sua importancia, a evolucdo da inclusdo financeira em Mocambique tem ocorrido de forma
lenta e limitada, reflectindo os desafios estruturais e socioeconémicos que o0 pais enfrenta.

O grafico (2.1) abaixo ilustra que entre 2005 e 2022, a inclusdo financeira, medida pelo
indice de inclusdo financeira em Mogambique, teve uma evolugdo reduzida e pouco variavel
ao rondar entre os 10 e 15 pontos ao longo do tempo e, pela classificacdo do Banco de
Mocambique (2013) mantendo-se em baixos niveis. Com isso, caracterizando uma fraca adesao

e acesso da populacdo mogambicana aos servigos financeiros disponiveis.

Gréfico 2.1: Evolucdo dos Indicadores da Inclusdo Financeira (2005-2022)

T T T T T
2005 2010 2015 2020 2025

indice de Inclusao Financeira
Contas IME em % da Populacédo Adulta
Contas bancarias em % da Populagdo Adulta

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados de Banco de Mogambique

Em contraste com a evolucdo do indice geral, a propor¢do de contas bancérias e de
instituicdes de moeda electronica (IME) na populacdo adulta apresentou maior variabilidade
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durante o periodo.

Apesar das contas de IME terem sido introduzidas apenas em 2011, sua adopc¢éo
superou significativamente a das contas bancéarias, com medias de 35,80% e 22,43%,
respectivamente. Entre 2011 e 2022, o nimero de contas de IME cresceu expressivamente, ao
passar de cerca de 0,355% para 68,145%, enquanto o nimero de contas bancarias aumentou
em cerca de 6,45% para 36,02% mesmo com a presenca mais antiga dos bancos comerciais.

A diferenga expressiva entre os titulares de contas de IME e bancérias seria justificada
pelo facto de que 90% adultos em Mogambique utilizam ou estéo cientes sobre do destino dos
agentes de dinheiro movel, em contraste aos 73% no que se refere a agéncia bancéaria e 48% as
caixas automaticas (ATMs). O tempo médio até ao destino é de 10 minutos para o caso do
destino dos agentes de dinheiro mével e de 45 minutos para os dois destinos restantes. 1sso
significa que agentes do dinheiro mével sdo os provedores de servigo financeiro formal mais
proximos e que as agéncias bancarias e ATMs sdo o0s menos acessiveis (FinScope
Mocambique, 2020).

Neste contexto, a crescente presenca de agentes de dinheiro movel surge como uma
alternativa para suprir a caréncia de acesso a servicos tradicionais, sendo que esses provedores
se tornaram a op¢do mais acessivel e proxima para grande parte da populacéo.

O grafico (2.2) abaixo também ilustra essa disparidade entre as contas de IME e
bancarias, porém ao nivel do género e area urbana e rural.

A anélise da proporcao de titulares de contas bancarias e de IME permite identificar
tanto avancgos quanto desafios na inclusdo financeira no pais, uma vez que a diferenca entre a
proporcao de homens e mulheres titulares de contas bancérias e de IME é de aproximadamente
22% e 30%, respectivamente, enquanto a discrepancia entre areas urbanas e rurais é de cerca
de 39% e 41%. Esses dados destacam as barreiras persistentes, especialmente no acesso de
populacdes vulneraveis, como mulheres e moradores de areas rurais, aos Servicos e

infraestruturas financeiras.



Grafico 2.2: Proporcéo de Titulares de Contas Bancérias e de Instituicdes de Moeda Electronica

Por Género e Area em Mocambique

Proporcao de Titulares por Género Proporgao de Titulares por Area

Homem Mulher
Contas bancariasjil Contas de IME =~ ©

Rural Urbana

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados de Banco de Mogambique

2.2. Evolucéo da Politica Monetaria em Mocambique

As operacfes do mercado interbancario foram o principal instrumento utilizado de 2005 a
2016, com revisdes nas taxas de Facilidade Permanente de Depdsito e de Cedéncia ao longo
do tempo.

O gréfico (2.3) abaixo ilustra a evolucdo da inflacdo, das taxas de juro do MMI (FPC e
FPD) e as taxas de juro médias a retalho aplicadas pelas instituicdes de crédito, nas transac¢des
com os seus clientes.

De 2005 a 2022, em geral, as taxas FPC e FPC variaram de forma simultanea, reflectindo
a posicdo do banco central em relagdo a inflagéo.

O ajuste simultdneo em alta dessas taxas, entre 2005 e 2006, representa a iniciativa do BM
em tornar 0 empréstimo mais caro para 0s bancos comerciais no curto prazo através do FPC e,
aumentar a atractividade dos depdsitos de excedentes de liquidez junto ao BM pelos bancos

comerciais através do FPD para reduzir a inflagéo.



Gréfico 2.3: Evolugéo das Inflacdo, Taxas de Juro do MMI e a Retalho (2005-2022)

o |
™

T T T T T T T T T
2005 2010 2015 2020 2025 2005 2010 2015 2020
Ano Ano

T
2025

FPD

FPC Taxa de juro de depdsito

Taxa de juro de crédito

Taxa de Inflagao

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados de Banco de Mogambique

Em 2007, a reducédo nas taxas reflectiu uma queda consistente da inflagdo, enquanto que
em 2009, como resposta a crise financeira global, essas taxas foram novamente ajustadas para
estimular o financiamento interno ao sector privado. Em contrapartida, em 2010, um aumento
nas taxas foi necessario devido a pressao inflacionéria e a depreciacdo do metical em relacao
as principais moedas estrangeiras.

Nos anos de 2016 e 2017, Mocambique enfrentou novas dificuldades econémicas,
decorrentes de choques climaticos e da suspensao de apoio externo, que resultaram em inflacéo
elevada e altas taxas de juro. Em resposta, 0 Banco de Mocambique introduziu, em 2017, a
Taxa de Juro do Mercado Monetério Interbancério (Taxa MIMO), substituindo as taxas de
Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) e de Depésito (FPD) como o principal instrumento
de sinalizacdo da politica monetaria. A taxa MIMO tornou-se o indicador chave das tendéncias
do mercado monetéario e tem exercido influéncia directa nas taxas de juro a retalho oferecidas
ao publico, como as taxas de crédito e de depdsito.

Entre 2020 e 2022, Mocambique enfrentou desafios devido a pandemia de COVID-19.
A pressdo inflacionaria agravada pelos efeitos dos choques climéticos e da cessacdo das
medidas de contengédo de precos administrados, resultou em um aumento das taxas de juro
como medida de estabiliza¢do da economia.

A convergéncia entre as taxas interbancarias e as taxas de retalho observada no gréafico
(2.3) reflete a transmissdo da politica monetaria para a economia real, ao afectar o custo do

crédito e 0 comportamento de poupanca e investimento.
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Desta forma, os bancos comerciais ajustam suas taxas de juro de retalho (taxa de juro
de depdsito e de crédito) com base nas taxas da FPC e da FPD, além da taxa MIMO. Quando
a liquidez é apertada devido a uma politica monetéaria restritiva, e 0s bancos comerciais
precisam utilizar a FPC para obter fundos, eles tendem a aumentar as taxas de juro de
empréstimos/crédito ao publico para cobrir os custos elevados. Da mesma forma, se 0 Banco
de Mocambique aumenta a FPD, isso pode desincentivar os bancos a emprestar mais ao
publico, uma vez que as opgOes de depdsito no Banco Central se tornam mais atractivas e assim

aumentar sua taxa de juro de depdsito.

2.3 Relacdo entre a Incluséo Financeira e a Efectividade da Politica Monetaria
Uma vez que o objectivo principal da politica moneéria € manter a inflacdo baixa e a
um digito, o grafico (2.4) apresenta a relacdo entre a inclusao financeira e a efectividade da

politica monetaria.

Gréfico 2.4: Relacdo entre a Inclusdo Financeira e Efectividade da Politica Monetaria

20
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indice de Inclusdo Financeira

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados de Banco de Mogambique

O gréfico de dispersdo e de linha acima mostram a relacéo entre o indice de Inclusio

Financeira e a inflag&o.
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O grafico de linha nédo ilustra uma relagéo clara entre as variaveis ao longo do tempo,
uma vez que a inclusao financeira se mostra pouco variavel as mudancas na inflacdo. De forma
geral, a inclusdo financeira mantém uma tendéncia relativamente crescente e pouco variavel.
Porém, alguns dos periodos de aumento do indice de incluséo financeira sdo acompanhados
por uma menor inflagcdo (2012 a 2015, 2017 a 2020).

Na mesma senda, a partir do grafico de dispersdo se pode observar uma tendéncia geral
de dispersédo dos pontos com uma correlacéo negativa entre as variaveis. Em niveis mais baixos
do indice de Incluso Financeira (9 a 11 pontos), a inflagdo varia de forma mais significativa,
com alguns pontos indicando uma inflagdo muito alta. No entanto, & medida que o indice de
Inclusdo Financeira aumenta (principalmente em torno dos 14 e 15 pontos), ha uma
concentracdo de pontos em niveis mais baixos de inflacdo (abaixo de 5 p.p), sugerindo que
maior inclusdo financeira pode estar associada a uma inflagio mais controlada em
Mocambigue.

Essa observacdo é coerente com a ideia de que uma maior inclusdo financeira pode

aumentar a efectividade da politica monetéria atraves do controle da inflacéo.
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CAPITULO 111

REVISAO DA LITERATURA
Nas seccOes que se seguem, descreve-se 0 enquadramento tedrico de analise,

apresentam-se alguns estudos anteriores relacionados ao tema em estudo e avaliacdo critica da

literatura revista.

3.1 Enquadramento Tedrico
Nas subsecc¢des que se seguem, definem-se 0s conceitos basicos usados neste estudo e

descreve-se a relagdo teorica entre a incluséo financeira e a efectividade da politica monetéria.

3.1.1 Quadro Conceptual
Nos paragrafos que se seguem, definem-se os conceitos de dinheiro mdvel, inclusdo

financeira e politica monetaria, indispensaveis ao entendimento do tema em estudo.

a) Dinheiro movel

O dinheiro movel, em termos gerais, refere-se a uma carteira electronica de servigos de
pagamentos operados sob regulacdo financeira e realizados através de um dispositivo movel
(Colce, 2017).

Para Bourreau & Hoernig (2017) o dinheiro moével seria uma forma especifica de dinheiro
electrénico mantido em contas (carteiras mdveis) nas operadoras de telefonia mével.

O dinheiro electronico, por sua vez, engloba ndo apenas o dinheiro moével, como também
as contas bancarias tradicionais sob regulacdo financeira directa dos bancos que ddo acesso a
cartdes de débito e de crédito, poupanca e crédito, e as carteiras bancarias criadas pelos bancos
comerciais para operagoes de transferéncias de dinheiro e levantamento em ATMs.

Embora todos os tipos de dinheiro electrénico possam ser acedidos através de telefones
moveis, reserva-se o termo dinheiro movel para as contas detidas e supervisionadas pelas
operadoras de telefonia movel.

De acordo com Turk & Rubino (2004), apud Colce (2017), o dinheiro, em especifico, é
essencialmente um meio de troca, isto €, uma maneira de uma pessoa trocar 0 que tem por
aquilo que quer, uma unidade de medida e um armazém de riqueza.

Por fim, o dinheiro mével, também chamado de servigos financeiros moveis, pode ser visto

como o uso de tecnologias de informacgédo e comunicacao e canais de varejo ndo bancarios para
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estender a entrega de servicos financeiros basicos a usuarios que nao seriam alcancados
lucrativamente com servicos financeiros tradicionais (Nan, 2019).

A partir dessa conceitualizag&o, o dinheiro mével é colocado como um meio ao alcance da
populacdo ndo bancarizada.

Para Nan (2019), é importante demarcar conceitualmente o dinheiro movel de outros
servigos financeiros baseados em tecnologia modvel, ou seja, servi¢os bancarios moveis. As
caracteristicas distintivas sdo que 1) os usuarios podem se inscrever no servi¢co sem uma conta
bancéria existente; 2) os usuarios podem converter dinheiro e dinheiro electrénico entre si
visitando um agente transaccional autorizado fora das agéncias bancarias; e 3) 0S Usuarios
iniciam as transaccGes usando uma interface que esta disponivel em aparelhos celulares
bésicos. O foco priméario do dinheiro movel seria providenciar os servigos financeiros basicos
por via de telefones modveis para o alcance da inclusdo financeira, ao passo que o mobile
banking tem como foco principal entregar servicos bancarios existentes via celular para torna-
los facilmente acessiveis.

Com base nos conceitos apresentados, no contexto deste trabalho, o dinheiro movel é
entendido como uma forma de dinheiro electronico sob regulacédo e supervisdo das operadoras
de telefonia movel. Esse tipo de dinheiro é acedido através de dispositivos mdveis e tem como
principal objectivo alcancar a populacdo ndo bancarizada, oferecendo servigos financeiros

basicos.

b) Inclusédo Financeira

A inclusdo financeira é o acesso e 0 uso de servicos financeiros formais pelas familias e
pelas empresas cujos servigcos devem estar disponiveis para o maior nimero possivel de pessoas
e para uma variedade de usos: contas para receber rendimento ou transferéncias, contas de
poupanca para armazenar dinheiro com seguranca e prudéncia, fontes de crédito para
empréstimos pessoais ou comerciais e produtos de seguro para combater as situacdes mas
(Sahay et al., 2015). Como World Bank (2013) aponta, citado por Sahay et al (2015:8), o
conceito de inclusdo financeira pode variar de “acesso e uso de servigos prestados de forma
responsavel e sustentavel” a “fornecimento de servicos financeiros a custos acessiveis para
segmentos desfavorecidos e de baixo rendimento da sociedade”.

Ellis et al. (2010) apud Fernandes et al. (2021) definem a incluséo financeira como 0 acesso
progressivo a servigos financeiros formais a um custo acessivel e de uma forma transparente e

justa.

14



Para Sarma (2008:3) a incluséo financeira é definida como “o processo que garante a
facilidade de acesso, disponibilidade e uso do sistema financeiro formal para todos os membros
de uma economia”.

Deste modo, a incluséo financeira abarca ndo apenas o fornecimento de servigos financeiros
formais seguros, mas também transparentes, justos e continuamente disponiveis e acessiveis
em termos de facilidade de uso e baixo custo a todas as camadas da sociedade, com enfoque a
populacdo com menos capacidade financeira.

Segundo o Consultative Group to Assist the Poor (2011) citado pelo Banco de
Mocambique (2013:4) a incluséao financeira refere-se a um “estado em que todos os adultos em
idade activa tém acesso efectivo ao crédito, poupanca, pagamentos e seguros fornecidos por
provedores de servicos financeiros formais”.

Por conseguinte, a definicdo do Consultative Group to Assist the Poor (2011) apresentada
pelo Banco de Mocambique (2013) acrescenta que 0 acesso aos servi¢os financeiros deve ser
detido pelos adultos em idade activa.

A inclusdo financeira, na concepcdo de Julie (2013), € uma estratégia de intervencdo que
busca superar o atrito do mercado que dificulta a operacdo dos mercados a favor dos pobres e
desprivilegiados.

Segundo o FinScope Mogambique (2020), a inclusao financeira seria 0 acesso a produtos
e servicos financeiros formais e informais.

Esse conceito de incluséo financeira do FinScope Mocambique (2020), no qual o presente
trabalho se apoia para materializar o estudo, ndo engloba apenas os servigos financeiros
formais, como descrito nos outros conceitos, mas considera também os informais como meios
de acesso aos produtos do sistema financeiro mogambicano.

A diferenca entre inclusdao formal e informal assenta na regulacéo que é prestada, na qual
na informal os servicos financeiros ndo sdo regulados. Na inclusdo financeira formal,
encontramos a populacdo bancarizada e ndo bancarizada, onde a primeira possui ou usa
servigos financeiros prestados por um banco regulado pelo Banco de Mogambique,
diferentemente da segunda, por onde se enquadra os servigos de dinheiro movel. Esta deve
consistir numa combinacdo de profundidade de mercado (dimensdo e liquidez), eficiéncia
(servicos financeiros de baixo custo sustentaveis) e acesso (capacidade dos individuos para
acederem a servicos financeiros) (Rodrigues, 2022).

A inclusdo financeira é entdo vista como um conceito amplo que liga varios elementos
complementares, como um ambiente regulamentar favoravel, oferta de produtos adequados,

cobertura por via dos canais tradicionais e néo tradicionais para prover servigos financeiros de
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qualidade a precos razoaveis, promocdo e difusdo da educacdo e cultura financeira,
transparéncia e clareza na informacéo e a proteccéo dos utilizadores dos servicos financeiros

(Guerrero et al. 2012 citado por Banco de Mogambique, 2013).

c) Politica Monetéria

Para Licussa (2011:9), no conceito de politica monetaria trazida por Mishkin (2000) esta
refere-se a “administracdo da moeda e da taxa de juro, ou seja, a determinacdo da oferta de
moeda pelos formuladores de politica do Banco Central”.

Segundo Dauda (2022), a politica monetaria € uma das politicas essenciais por meio da
qual as autoridades influenciam a composi¢do macroeconémica de uma economia para atingir
0s objectivos macroecondémicos de estabilidade dos precos, crescimento econémico, reducao
do desvio da taxa do desemprego a sua taxa natural, equilibrio externo e estabilidade da taxa
de cambio. De outro modo, Dauda também coloca que a politica monetaria se refere a como as
autoridades variam a quantidade, custo, disponibilidade e direccdo do dinheiro e crédito numa
economia para atingir seus objectivos e, cuja efectividade depende de factores como a
integridade e qualidade do Banco Central, a capacidade analitica da autoridade monetaria,
assim como o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro nacional (Akanbi et al., 2020),
garantindo assim o poder de compra dos agentes econdmicos e mantendo a inflacdo baixa e
estavel (Banco de Mocambique, 2022). N&o obstante, na éptica de Mosca (2021) a politica
monetaria tem um papel relevante para um crescimento econdémico orientado para
transformacdo estrutural e mais equidade social, expansdo da competitividade econémica e
promocdo de uma distribuicdo intersectorial e territorial de recursos para um desenvolvimento
equilibrado.

A politica monetaria é, para Dauda (2022), conduzida por meio de metas intermediarias,
que incluem a taxa de juro, a taxa de cambio e o crescimento da oferta de moeda e cujas
varidveis fornecem informacdes aos formuladores de politica sobre a viabilidade ou ndo das
metas de inflagdo ou producéo. E baseada na teoria monetéria de que uma mudanca na oferta
de moeda e condutora priméaria de mudancas na actividade economica e na premissa de que se
a oferta de moeda de um pais aumenta, as actividades econdmicas também devem aumentar e
vice-versa, como colocado por Friedman (1966).

De acordo com Akanbi et al. (2020), o maior obstaculo da maioria das autoridades
monetarias é de atingir a estabilidade de precos, principalmente em paises em desenvolvimento

tornando-se o objectivo primordial da politica monetaria tal como descrito por varios autores
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como Licussa (2011), Smets (2014), Evans (2016), Saraswati et al. (2020), Mehrotra & Yetman
(2014), Mosca (2021) e Carranza et al. (2010).

3.1.2 Relacéo Teorica entre a Inclusdo Financeira e Politica Monetaria

A relagdo tedrica entre a inclusdo financeira e a efectividade da politica monetaria foi
estabelecida de diferentes formas por varios autores. Esta pode ser observada em relacdo a
suavizacao do consumo e pelos canais de transmissao da politica monetaria nomeadamente da
taxa de juro e de crédito.

O aumento na incluséo financeira altera 0 comportamento de empresas e consumidores,
e impacta a efectividade da politica monetaria. Com maior acesso ao crédito e aos servicos de
poupanca, a inclusdo financeira permite que mais consumidores suavizem seu consumo ao
longo do tempo. Isso ocorre ao estabilizar o consumo através da poupanca em periodos de alto
rendimento, conforme descrito pela teoria do ciclo de vida do consumo, e ao gerenciar melhor
as expectativas de rendimento para distribuir o consumo ao longo do tempo, de acordo com a
hipotese do rendimento permanente, uma vez que familias financeiramente excluidas tém
acesso limitado aos recursos necessarios para tomar decisdes intertemporais éptimas. Além
disso, a inclusdo financeira incentiva a transferéncia de poupancas de activos fisicos para
depositos bancarios, influenciando directamente as operacdes monetérias (Bernanke & Gertler,
1995; Fernandes et al., 2021; Friedman, 1957; Gali et al., 2004; Kebede et al., 2024; Khan,
2011; Mehrotra & Yetman, 2014; Modigliani, 1954).

Arshad et al. (2021) reforcam que a inclusdo financeira afecta a politica
monetaria em dois aspectos principais: os formuladores de politicas enfrentam um dilema entre
controlar a inflagdo e manter o produto e 0 acesso ao crédito e poupanga ajuda a suavizar o
consumo durante flutuagdes econémicas. Quando a inclusdo financeira é baixa, hd uma maior
necessidade de estabilizar o produto, uma vez que os individuos ttm menos capacidade de

manter seus gastos durante quedas no rendimento, o que reduz o foco no controle da inflacdo.

Esta visdo € partilhada por lyer (2016) e Akanbi et al. (2020) que colocam que niveis
altos de inclusdo financeira tornam as metas de inflagdo uma politica monetéria 6ptima e, como
tal a politica monetaria do banco central deveria se concentrar na reducéo da volatilidade do
produto em vez da inflagdo quando a inclusdo financeira € muito marginal como ocorre em
muitos paises em desenvolvimento. Ndo obstante, para Mehrotra & Yetman (2014), os

consumidores financeiramente incluidos séo capazes de ajustar as suas decisdes de poupanca
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e investimento para manter o consumo perante a volatilidade do produto. Essa relacdo positiva
entre a inclusdo financeira e poupanca e investimento é estabelecida pelo facto da inclusao
financeira permitir melhorar a solidez das informacfes sobre investimento e eficacia da
distribuicdo de capital, supervisionar as empresas para melhorar o nivel de gestao, reduzir os
riscos de inovacgdo, melhorar a eficiéncia da conversao poupanca-investimento e promover o
comercio de bens e servicos (Levine, 2005 citado por He et al., 2019) aumentando o volume
de transacces e alocagdo de recursos das unidades superavitérias para as unidades deficitarias
por meio da intermediacdo financeira (Babajide et al., 2015).

Paralelamente, maior acesso a servicos financeiros contribuiria para a diversificacdo da
base de depdsitos, o que fortalece o sistema financeiro e melhora a estabilidade econémica
(Cull etal., 2012; Vo et al., 2019).

Sob uma outra perspectiva, de acordo com Dauda (2022) e Brownbridge et al. (2017),
na maior parte das analises neo-keynesianas padrdo da politica monetaria, é assumido que cada
familia tem acesso aos servigcos financeiros de forma que o consumo e poupanca S0
dependentes do rendimento e da taxa de juro. Uma vez que esse pressuposto é insustentavel
principalmente em paises em vias de desenvolvimento, os consumidores que ndo conseguem
contrair empréstimos para suavizar o seu consumo face a choques de rendimento sdo por vezes
referidos como consumidores “nao-ricardianos” ou “regra de ouro” (Gali et al., 2004).

Deste modo, é colocado que a relacdo entre inclusdo financeira e politica monetéria se
da por meio do canal da taxa de juro, uma vez que a interacao entre a taxa de juro e as decisGes
de procura agregada € reforcada pelo nivel de inclusdo no sistema financeiro de uma economia.
Como resultado, a inclusdo financeira deve melhorar a eficacia da taxa de juro como meta
intermediaria da politica monetaria ao criar uma maior elasticidade da taxa de juro (Saraswati
etal., 2020), aumentar a magnitude quantitativa das variacdes da taxa de juro (Friedman, 1966)
e assim tornar a politica monetaria mais sensivel (Arshad et al., 2021) permitindo que a taxa
de juro de politica tenha um efeito directo nas decisfes intertemporais das familias sobre o
consumo e investimento (Mawejje & Lakuma, 2017). Desta forma, Khan (2011) opinou que 0
sector informal largo que caracteriza as actividades econdmicas em paises em desenvolvimento
penalizam a politica monetaria devido a decisdo financeira de um grande volume de pessoas
financeiramente excluidas que ndo sdo afectadas pelas politicas monetarias dos bancos centrais
na determinagdo das taxas de juro, em conformidade com Akanbi et al. (2020).

Na mesma senda, Brownbridge et al. (2017), reitera que a premissa importante da
politica monetaria pratica ¢ o “principio de Taylor”, que afirma que a politica monetaria

estabilizara a inflacdo desde que, quando a inflagdo sobe, 0 banco central aumente a taxa de
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juro nominal em mais do que o aumento da inflagdo, de modo que as taxas de juro reais
aumentem e vice-versa. O principio de Taylor esta subjacente as regras de taxas de juro
utilizadas por muitos bancos centrais como guia para a fixacdo das taxas de juro directoras.
Contudo, a validade do principio de Taylor fica comprometida se a procura agregada néo for
elastica em termos de juros. Mesmo mantendo esse principio, com uma baixa elasticidade da
procura agregada a taxa de juro o banco central teria de implementar alteragcdes agressivas na
taxa de juro de politica monetaria para alcancar as suas variaveis-alvo.

Essa percepcéo foi partilhada com Gali et al. (2004), cujo estudo e posterior resultado
sugere que na presenca de um alto nimero de consumidores ndo ricardianos, o principio de
Taylor ndo garante um equilibrio Unico no curto prazo. No longo prazo, iria requerer que uma
regra passiva da taxa de juro fosse seguida, onde o0s ajustes nas taxas de juro seriam menores
que 0 necessario.

Segundo Mawejje & Lakuma (2017), o dinheiro movel pode facilitar a efectividade da
politica monetaria ao ponto que melhora a inclusdo financeira. Isso porque as familias que tém
acesso aos mercados financeiros formais podem ter completo acesso aos instrumentos que
facilitam a poupanca e o empréstimo. Consequentemente, mudancas na taxa de juro de politica
tém um efeito directo nas decisdes intertemporais das familias sobre o consumo e investimento.

Para Orekoya (2017), sob o ponto em que o0s paises em vias de desenvolvimento tém
registado uma inclusdo financeira em grande parte oriunda dos servicos financeiros moéveis, se
provado que o dinheiro mével é mais eficiente que as transacgdes de dinheiro e é geralmente
aceite, entdo a maioria das transaccOes seria realizada por esta via. Isso implica que a
velocidade da circulacdo da moeda iria aumentar, uma vez que as transacgdes iriam ocorrer
sem atrasos e a custos e riscos relativamente reduzidos. Ou seja, com a mesma quantidade de
dinheiro no sistema, mais transac¢des seriam realizadas e por conseguinte haveria maior
volume de moeda em circulagdo. O aumento da circulacdo da moeda por sua vez pode ter
efeitos inflacionarios sobre a economia por onde a expansdo descontrolada do acesso aos
servigos financeiros pode gerar instabilidade no sistema financeiro (Sahay et al., 2015).

Por sua vez, Tumusiime-Mutebile (2015) citado por Mawejje & Lakuma (2017) coloca
gue em casos mais radicais, onde na incluséo financeira o dinheiro movel se torna um substituto
para a procura aos depésitos bancarios, a habilidade dos bancos centrais em controlar as taxas
de juro seria indeterminada. Isso porque 0s bancos centrais controlam as taxas de juro de curto
prazo ao variar a liquidez disponivel para os bancos comerciais para atingir seus requisitos de
reserva. Mas se o dinheiro mével eventualmente leva a reducao do papel dos bancos comerciais

no sistema financeiro, o mecanismo de transmissdo da taxa de juro, que depende dos
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movimentos da taxa de juro interbancéaria de curto prazo se transmitirem ao longo da curva de
rendimento para as outras taxas de juro na economia, sera fraco. 1sso, por sua vez, enfraquece
0 mecanismo de transmisséo da politica monetéria.

Ao observar o canal de empréstimo bancério no canal de crédito de transmissdo da
politica monetaria por Mishkin & Serletis (2011), uma vez que 0s agentes econdmicos apenas
tém acesso ao mercado de crédito pelos bancos, enquanto ndo haver perfeita substituibilidade
dos depositos bancérios por outras fontes de recursos, a introducdo de uma politica monetaria
expansionista, que aumenta as reservas bancérias e os depdsitos bancérios, aumenta a
quantidade de empréstimos bancarios disponiveis e, como muitos mutuarios dependem de
empréstimos bancarios para financiar suas actividades, esse aumento nos empréstimos faz com
que os gastos com investimentos (e possivelmente o consumo) aumentem.

Logo, na presenca de sistema financeiro caracterizado por alta competi¢cdo e um alto
numero de intermediarios financeiros, o crédito pode expandir rapidamente. Por conseguinte,
mudancas nas politicas levariam menos tempo para afectar as taxas de poupanca e crédito ou
mesmo a quantidade total de crédito e faria com que a politica monetaria fosse mais efectiva
(Carranza et al., 2010).

Por esse canal, a substituicdo dos servicos financeiros bancarios pelos servicos
financeiros mdveis promovidos pelas carteiras mdveis, penaliza a efectividade da politica
monetaria, ainda que a populacdo adulta financeiramente incluida aumente.

N&o somente por essas vias a inclusdo financeira teria um papel negativo sobre a
efectividade da politica monetaria como também, segundo Saraswati et al. (2020), pelo facto
de que a eficacia da politica monetaria depende largamente da condi¢do bancaria. Quando a
condicdo bancéria piora, a confianca do publico reduz e a funcdo intermediaria dos bancos
deteriora, o que eventualmente leva a ineficécia da politica monetaria. Khan (2011) argumenta
que o nivel de inclusédo financeira pode aumentar o risco de crédito bancario em resultado do
esforco dos bancos em incluir a populagdo ndo bancarizada no seu canal de crédito, o que reduz
a efectividade da politica monetéria.

Di Bartolomeo e Rossi (2007), citados por Mehrotra & Yetman (2014) argumentam que
um baixo nivel de inclusdo financeira ndo reduz a efectividade da politica monetaria tanto
quanto é esperado. Isso porque o consumo das familias excluidas financeiramente é mais
sensivel as variagbes de rendimento. Quando a politica monetaria afecta o consumo das
familias incluidas no sistema financeiro, isso acaba impactando o rendimento das familias
excluidas de forma indirecta. Esse efeito, que os autores chamam de efeito keynesiano (ou

multiplicador keynesiano), ocorre porque a variacdo no consumo das familias incluidas gera
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uma procura por bens e servicos que beneficia as familias excluidas, mesmo que elas nao
estejam directamente inseridas no sistema financeiro.

Uma outra perspectiva por Arshad et al. (2021) e Joseph et al. (2021), sugere que ao
mesmo tempo que a inclusdo financeira aumenta a efectividade da politica monetaria, os
instrumentos de politica monetaria como a variacdo das taxas de empréestimo e poupanca
promovem a inclusdo financeira, sugerindo uma relacédo bicausal entre as variaveis. Jungo et
al. (2022) e Kebede et al. (2024) também exploram a possivel existéncia de uma relagéo
bicausal entre as variaveis na perspectiva do canal de crédito da transmissdo da politica
monetaria, colocando que este se centra nos empréstimos como principal fonte de
financiamento das familias e pequenas empresas. Devido a uma politica monetaria que reduz
a massa monetéria, os bancos sdo forcados a reajustar as suas carteiras de empréstimos,
reduzindo os montantes a oferecer e aumentando as taxas de juro, de modo a alcancar a
estabilidade dos precos. Com o acesso reduzido aos empréstimos e 0s custos mais elevados, 0s
mutudrios sdo obrigados a autofinanciarem-se, aumentando a exclus@o no sistema financeiro.

Em suma, a relacéo tedrica estabelecida entre a incluséo financeira e a efectividade da
politica monetéria é colocada sobre diferentes perspectivas. De forma geral, a viséo
estabelecida é de uma relacdo positiva entre a inclusdo financeira e a efectividade da politica
monetaria. Contudo, a literatura teérica também estabelece que nem sempre essa relacao pode

ser observada por diversos factores especificos de cada economia.

3.2 Estudos Empiricos

Estudos empiricos da relacdo entre a inclusdo financeira e politica monetaria foram
realizados por uma variedade de autores. Entre estes, encontram-se os estudos levantados
abaixo.

Nguyen (2018) examinou o impacto da inclusdo financeira na politica monetaria em
Vietname, usando um indice de inclusdo financeira construido com a analise de componentes
principais para dados anuais de 2004 a 2015. Com base em modelos de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e Generalizados (MQG), o estudo mostrou que um aumento de 1% na
inclusédo financeira reduzia a inflagédo em 0,74%. Hung (2016) por outro lado, encontrou uma
reducdo de 0,057% no mesmo contexto, ao usar 0 modelo de vector de correc¢do de erro
(VCE).

Lenka e Bairwa (2016) estudaram o impacto da inclusdo financeira em paises da

Associacdo Sul-Asidtica para a Cooperacdo Regional entre 2004 e 2013 (dados anuais).
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Utilizando a analise de componentes principais para construir um indice de inclusdo financeira,
e modelos de MQG, os autores verificaram que a inclusdo financeira esta negativamente
associada a inflagdo, com coeficientes de -0,284% no modelo de efeito fixo e -0,023% no
modelo de efeito aleatério, embora o ultimo ndo fosse estatisticamente significativo. Essa
relacdo negativa reforca o argumento de que a inclusao financeira melhora a efectividade da
politica monetaria.

Anarfo et al., (2019) investigaram a relacdo bi-causal entre incluséo financeira e politica
monetaria em 48 economias da Africa Subsaariana de 1990 a 2014. Utilizando um modelo de
Vector Autorregressivo de Painel nos dados anuais, eles demonstraram uma relacédo
bidireccional entre as duas variaveis. A inclusdo financeira impacta negativamente a politica
monetéria, enquanto politicas monetarias expansionistas promovem maior inclusdo financeira
ao incentivarem empréstimos.

Brownbridge et al. (2017), ao analisar 4 economias africanas com diferentes niveis de
incluséo financeira (Gana, Mauricia, Africa do Sul e Uganda) para o periodo trimestral de 2001
a 2016, mostraram que paises com maior inclusdo financeira apresentam respostas de impulso
mais fortes & mudancas na taxa de politica monetaria. 1sso sugere que a inclusdo financeira
pode potencialmente fortalecer os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, embora a
relacdo possa ser influenciada por outros factores de desenvolvimento econdmico. No geral, a
taxa de politica tem um impacto mais elevado sobre a inflagdo (-0,36) nos paises com elevada
inclusdo financeira (Africa do Sul e Mauricia) em relagdo aos paises com baixa inclusdo
financeira (-0,05).

Cavoli et al. (2023) expandiram essa analise para 47 economias emergentes entre 0s
anos 1995 e 2017, e ao realizar a estimacdo com varidveis instrumentais e Correspondéncia de
Pontuacdo de Propensdo, constataram que a incluséo financeira reduz a agressividade das
respostas da taxa de politica monetaria. Nos regimes sem metas de inflacdo, a incluséo
financeira impacta significativamente as taxas de politica em -1,763%, enquanto nos regimes
sem metas de inflacdo, o efeito (ndo significativo) seria de -0,392%. A analise sugere que, em
regimes focados em estabilidade dos precos, a inclusdo financeira atenua a resposta da politica
monetaria & inflacdo, ao tornar as taxas de politica monetaria menos sensiveis as varia¢oes
inflacionarias.

Jungo et al. (2022) compararam a relacdo entre incluséo financeira e politica monetaria
para 41 paises da Africa Subsaariana (excluindo Mogambique) e 31 da América Latina no
periodo de 2005 a 2018. Com base nas estimativas do vector de painel autorregressivo,

verificou-se que na Africa Subsaariana, a inclusdo financeira melhorou a efectividade da
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politica monetaria em 2,76%, enquanto na Ameérica Latina a relagéo foi inversa, com a inclusao
financeira elevando a inflacdo em 5,37%. Em paralelo, politicas monetéarias ineficientes
promoveram um ambiente favoravel para a exclusdo financeira, reduzindo em cerca de 42,16%
a inclusdo financeira.

Esse contraste reflete que o efeito da incluséo financeira sobre a efectividade da politica
monetaria pode variar de acordo com cada contexto.

Ainda para a Africa Subsaariana, Takyi et al. (2023) estudam o impacto da inclusdo
financeira e desenvolvimento financeiro na conducgdo de uma politica monetaria conducente a
estabilidade dos precos e crescimento econémico. Foi empregue o método Generalizado de
Momentos para os dados anuais em painel de 2004 a 2019 e os resultados obtidos também
sugerem um efeito negativo de 16.71% sem usar as variaveis de controle e 83.53% com a
inclusdo das varidveis de controle da inclusdo financeira na inflagdo, por onde a inclusdo
financeira torna a politica monetéria mais efectiva ao reduzir a inflagdo nos 20 paises da Africa
Subsaariana.

Em Mogambique, Fernandes et al. (2021) examinaram a relagdo entre a inclusdo
financeira com dados trimestrais de 2005 a 2020, com base na analise do Vector de Correccao
de Erro. Os seus resultados de curto prazo apontaram para um impacto positivo da inclusao
financeira sobre a politica monetaria, impactando negativamente a inflacdo em 1,87 e 0,14
pontos percentuais para as proxies da inclusdo financeira de nimero de agéncias bancarias e
contas bancérias. No entanto, a variacdo no nimero de agentes e contas de instituicGes de
moeda electrénica teriam uma relacdo negativa com a efectividade da politica monetaria ao
aumentar a inflacdo em 0,09 e 0,016 p.p.

Contudo, nem todos os estudos confirmam essa relagdo de maneira significativa.
Lapukeni (2015) e Evans (2016) analisaram o impacto da inclusdo financeira na politica
monetaria em Malawi e em 15 paises africanos de 2001 a 2013 e 2005 a 2015, respectivamente,
e ndo encontraram evidéncias robustas de que a inclusdo financeira tenha um efeito
significativo sobre a efectividade da politica monetaria. Da mesma forma, Mbutor & Uba
(2013) identificaram efeitos pequenos e incertos na Nigeéria, indicando que a relacdo entre
inclusdo financeira e a efectividade da politica monetaria pode depender fortemente das proxies
utilizadas para medir incluséo financeira, tal como no estudo de Fernandes et al. (2021).

De forma geral, os estudos empiricos revelam uma tendéncia de que a inclusédo
financeira melhora a efectividade da politica monetaria, especialmente no controle da inflacéo,
em conformidade com a literatura tedrica. No entanto, os resultados empiricos dessa relacdo

podem ser sensiveis a contextos regionais, variaveis proxy e regimes de politica monetaria.
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Enquanto muitos estudos apontam para uma relacao positiva entre inclusdo financeira e uma
politica monetaria mais eficaz, outros sugerem que essa conexdo pode ser menos evidente em

certos paises.

3.3 Avaliacdo Critica da Literatura Revista

A literatura empirica sobre a relacdo entre inclusdo financeira e a politica monetéria
abrange diferentes metodologias, amostras, variaveis proxy e contextos diferentes, que podem
resultar em resultados heterogéneos e contraditérios. Assim, algumas criticas podem ser
levantadas.

Primeiramente, alguns estudos como o de Evans (2016), Lenka, & Bairwa (2016),
Nguyen (2018) e Takyi et al. (2023) apresentam um baixo numero de observacoes, o que pode
reduzir a precisdo e poder estatistico da amostra. Para fazer face a essa limitacdo, alguns
autores optaram pelo uso de dados trimestrais (Brownbridge et al., 2017; Fernandes et al., 2021;
Lapukeni, 2015). Fernandes et al. (2021) no entanto, apesar de usarem os dados trimestrais
para realizar a analise, uma vez que o dinheiro movel foi introduzido em 2011, inseriram o
valor zero para os dados em falta das duas proxies relacionadas as instituicbes de moeda
electronica para os anos anteriores a 2011, o que pode comprometer a qualidade da anélise e a
validade das conclusdes. Por conseguinte, este estudo procura reduzir essa limitagdo com a
expansdo dos dados da amostra, sem incorrer a substituicdo de algum missing pelo uso do
indice de incluséo financeira.

Por outro lado, a utilizacdo de diferentes proxies para medir a incluséo financeira levam
a resultados divergentes nas analises. A falta de consenso e justificacdo concisa sobre a escolha
das varidveis adequadas para capturar a inclusdo financeira, inclusive aquelas usadas para criar
o indice de inclusdo financeira através da técnica da analise da componente principal,
representa uma limitacdo a generalizacdo dos resultados. Ademais, a inconsisténcia das
medidas de inclusdo financeira levanta questdes sobre a robustez das conclusdes tiradas em
diferentes contextos e a aplicabilidade das politicas recomendadas a partir desses estudos.
Assim, este estudo adopta a abordagem proposta por Sarma (2008), amplamente reconhecida
e aplicada no pais, para calcular o indice de inclusdo financeira. Essa metodologia permite
compilar as informagdes de diversas variaveis proxies ao evitar o uso de variaveis que ndao

representem todas as dimensdes relevantes.

24



CAPITULO IV

METODOLOGIA
Nas secgdes que se seguem, especifica-se 0 modelo econométrico usado para estimar a

relacdo entre a inclusdo financeira e a efectividade da politica monetaria, apresentam-se 0s
procedimentos de estimacdo e descrevem-se os dados de analise juntamente com as suas

respectivas fontes.

4.1 Especificagdo do Modelo Econométrico

Para identificar a melhor forma de medir a inclusdo financeira em Mocambique, foi
adoptada a visdo do Banco de Mogambique (2013) que considera trés indicadores de inclusdo
financeira, nomeadamente o acesso geografico e demogréafico e o uso. Estes trés indicadores
usados pelo Banco de Mocambique surgiram e foram sintetizados da analise dos varios
indicadores propostos pela Inclusion (2011), pelo Banco Central do Brasil (2011) e Sarma
(2008). A partir deles, é calculado um indicador sintético proposto inicialmente por Sarma
(2008) (o indice de inclusdo financeira) que mede o grau de acesso e uso dos servicos e
produtos financeiros num dado pais, provincia ou regido, desenvolvido com base no modelo
de célculo do indice de desenvolvimento humano construido pelo Programa das Nac¢des Unidas
para o Desenvolvimento.

Por meio desses indicadores o indice de inclusdo financeira é usado por compactar a
informacdo contida em varias varidveis proxies e evitar o uso de varidveis que ndo sao
representativas de todas das dimensdes da inclusdo financeira, especialmente do lado da
procura (uso dos servigos financeiros) e do lado da oferta (acesso aos servicos e instituicdes
financeiras) (Arshad et al., 2021; Hung, 2016; Jungo et al., 2022; Lenka, & Bairwa, 2016;
Sahay et al., 2015).

Aquando da efectividade da politica monetaria, por considerar como principal objectivo
de politica o alcance da estabilidade dos precos, é geralmente colocada a taxa de inflagdo como
proxy da efectividade da politica monetaria.

Seguindo a maioria dos modelos estudados, em especial ao de Hung (2016), o modelo do
estudo abaixo especificado considera o indice de inclusdo financeira como proxy da inclusdo

financeira em Mocgambique.

Efec_pol; = By + PillF: + Brex_mzn_usdq+fsie; + +L,ENIF, + u, t=1,...,205 (4.1)
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Onde Efec_pol é a taxa de inflagdo média como proxy da efectividade da politica monetéria,
IIF € o indice de incluséo financeira, ex_mzn_usd representa a taxa de cAmbio mensal metical
por dolar, ie é ataxa de juro de empréstimos!, ENIF representa a dummy de implementacio
de politicas, o subscrito t é a dimensdo temporal que representa meses e u representa o termo
de erro, referente a todas varidveis ndo observadas que afectam a efectividade da politica

monetaria.

Os sinais esperados dos coeficientes de estimagéo para 0 modelo (4.1) especificado séo:
indice de Inclusdo Financeira - espera-se, de acordo com a teoria econdémica em evidéncia na
seccdo (3.1), que um aumento no acesso aos servicos e infraestruturas financeiras, medida pelo
indice de inclusdo financeira, acarrete numa reducdo da taxa de inflacdo (maior efectividade
da politca monetaria), ceteris paribus. Logo, o sinal esperado do parametro f,associado a IIF
é negativo.

Taxa de cambio — espera-se, de acordo com a teoria econdmica, que em um regime de cadmbio
flutuante, uma depreciacdo (aumento da taxa de cambio ao incerto) aumente a taxa de inflacéo
por meio dos precos de importacdo (Dornbusch & Giovannini, 1990; Fleming, 1962; Mundell,
1963), ceteris paribus. Logo, o sinal esperado do parametro 3, associado a ex_mzn_usd €
positivo.

Taxa de Juro - espera-se, de acordo com a teoria econémica monetarista que 0 aumento na taxa
de juro de empréstimo, desestimule o consumo pelo impacto na reducao dos investimentos e
posterior reducdo do rendimento, acarretando uma reducdo dos precos (Friedman, 1995;
Friedman & Schwartz, 1987; Mishkin & Serletis, 2011), ceteris paribus. Logo, o sinal esperado
do pardmetro S5 associado a ie é negativo.

Implementacdo de Politicas (ENIF) — uma vez que a implantacdo da ENIF a partir de 2016 e
da mudanga do regime de politica monetaria em 2017 teve por objectivo nomeadamente a
melhoria da inclusdo financeira e melhoria dos canais de transmissdo da politica monetaria,
espera-se um sinal negativo do parametro S, associado a ENIF.

Esses sinais esperados sdo também consistentes com os sinais esperados observados na
literatura do trabalho em estudo (Arshad et al., 2021; Biswas & Ahamed, 2023; Dauda, 2022;
Fernandes et al., 2021; Hung, 2016; Jungo et al., 2022).

L E a taxa de juro média entre os bancos comerciais e o plblico para operacdes activas.
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4.2 Procedimentos de Estimacao
O modelo de regressdo multipla dado pela equacdo (4.1) serd estimado através do
método dos minimos quadrados ordinarios e modelo de correccdo de erros (MCE) recorrendo
ao pacote econométrico STATA. Os procedimentos de estimacdo ou anélise apresentados, se
baseiam nos estudos anteriores e no livro de Wooldridge (2016) e Gujarati & Porter (2011).
Os procedimentos de estimacdo estdo divididos em trés partes, nomeadamente a pré
estimacdo dos modelos, a estimacdo propriamente dita e a pos estimacéo (testes diagnosticos

de regressao).

4.2.1 Pré-estimacéao
1. Teste de Estacionariedade

A estacionariedade refere-se as distribuicGes conjuntas de um processo estocastico,
conforme ele se move ao longo do tempo. Em termos praticos, a estacionariedade implica que
as variaveis do modelo apresentam alguma estabilidade ao longo do tempo, onde estas ndo
mudam arbitrariamente em cada periodo de tempo. Se a relacdo entre as varidveis ndo é
estacionaria, ndo muito se pode descobrir acerca de como uma mudanga em uma variavel afecta
aoutra variavel. Paratal, foi usado o teste de Dickey-Fuller aumentado para lidar com eventuais
problemas de correlacdo serial e assim verificar a existéncia de raiz unitaria nas variaveis e sua
ordem de integracdo. Para a selec¢do do nimero 6ptimo de desfasagem a ser empregue no teste
de Dickey-Fuller aumentado, foram usadas as informacdes do erro final de predi¢éo (FPE), o
critério de informacdo de Akaike (AIC), o critério de informacdo Bayesiano de Schwarz

(SBIC) e o critério de informacao de Hannan e Quinn (HQIC).

2. Teste de Cointegracéo

Com a verificacdo da estacionariedade, sendo as séries de raiz unitaria, o teste de
cointegracdo é realizado para aferir se existe uma relacdo de longo prazo entre as variaveis. A
analise de cointegracdo é importante porque embora 0s movimentos individuais das series
possam seguir um passeio aleatorio ndo estacionario, sua localizagdo conjunta ndo é, o que
implica que sua combinacdo linear é integrada de ordem zero. Portanto, quando existem
relacbes de cointegracdo, € possivel modelar sistemas de varidveis onde as relacdes de
equilibrio de longo prazo e as variagdes de curto prazo sdo simultaneamente capturadas e

analisadas (Box-Steffensmeier et al., 2014).
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Duas abordagens podem ser empregues, nomeadamente a de Engle & Granger (1987)

e a de Johansen (1995) e ambas foram usadas no estudo para fins de robustez dos resultados.

4.2.2 Estimacdo do Modelo MQO e MCE

A andlise dos resultados do pré-teste se torna pertinente a medida que estes contribuem
para determinar que modelos podem ser aplicaveis no estudo, sem que se incorra em uma
regressao espuria.

Na presenca de séries ndo estacionarias com a mesma ordem de integracdo e
cointegracdo, a estimagdo do modelo usando a técnica dos minimos quadrados ordinrios capta
a relacdo de longo prazo entre as varidveis do estudo. De outra forma, ao diferenciar as series
do estudo, se obtém uma relacéo de curto prazo.

Porém, pode haver uma correlacéo real entre as tendéncias estocasticas que sugere a
existéncia de alguma relacdo de equilibrio entre as variaveis (Box-Steffensmeier et al., 2014)
e ao diferenciar as variaveis, descartarmos essa informacao.

O modelo de correccéo de erro é aplicado de modo que as informac@es de longo e curto
prazo sejam analisadas num mesmo sistema e assim, tornar o estudo mais amplo e 0 modelo

mais informativo através da equacdo abaixo especificada:.

AEfec pol, = ag+ a;TCE + a,AllF, + az;Aex_mzn_usd.+a,Aie; + asENIF, + &
(4.2)
onde A ¢é o operador de diferenca, TCE (=fi;_;) € 0 erro da equacdo (4.1) desfasado a um
periodo, a; é o termo de correc¢cdo ou ajuste de desequilibrio entre longo e curto prazos, e
a,, ..., s 0S parametros que captam as dinamicas de curto prazo, as, a diferenca na
efectividade da politica monetaria na presenca da implementacdo de politicas e todas as
restantes variaveis sdo definidas como anteriormente.
Uma vez que o trabalho faz uso de dados mensais, foi verificada a necessidade de
ajustar os dados sazonalmente através da inclusdo de um conjunto de variaveis dummy sazonais

de fevereiro a dezembro, onde janeiro seria 0 més-base.

4.2.3 Pos-estimacéao
1. Normalidade dos erros
Quando o termo de erro segue uma distribuicdo normal, os estimadores s&o néo

enviesados e seguem distribuicGes de probabilidade conhecidas. Em uma distribuicdo normal
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perfeita, a assimetria (medida de simetria) deve ser zero e a curtose (que mede quéo alta ou
atarracada € a distribuicdo normal) deve ser 3.

O pressuposto de normalidade foi verificado atraves do teste de normalidade de Jarque-
Bera (JB) que analisa a hipotese conjunta de que o coeficiente de assimetria e de curtose séo

respectivamente iguaisa O e 3.

2. Correlacgéo serial

Uma vez que nada garante que os termos de erro ndo observaveis ndo estejam
correlacionados ao longo do tempo, a correlacdo serial, também chamada de autocorrelagéo,
tem sido um problema nos modelos de regressdo. De outro modo, o que se deve observar é que
corr(ug, us) = 0 para t+ s. A importancia da auséncia da correlacéo serial reside no facto de
que a correlacdo serial torna invalidos os erros-padrdo e os testes estatisticos habituais uma vez
que as estimativas das variancias sdo enviesadas, para além de que o0 MQO deixa de ser BLUE
devido a perda da eficiéncia dos estimadores, de forma que foi pertinente realizar o teste de

correlacdo serial de Breusch-Godfrey, no estudo.

3. Homocedasticidade

Apesar do problema de correlagcdo serial ser mais pertinente no estudo de series
temporais, o problema de heterocedasticidade, referente a ndo constancia da variancia dos erros
(ou residuos) de um modelo de regressao também pode ocorrer em modelos de regressdes de
séries temporais. Embora a heterocedasticidade ndo cause viés ou inconsisténcia dos
estimadores das variaveis independentes, torna invalidas as formulas usuais para estimar a
variancia dos estimadores e 0s testes usuais baseados nas estatisticas t e F. Isto significa que
sejam quais forem as conclus@es da inferéncia, elas podem ser bastante erréneas.

O teste de heterocedasticidade de Breusch & Pagan (1979) e Cook & Weisberg (1983)
foi realizado ap0s o teste de correlacdo serial, visto que esse teste é somente valido se ndo

houver autocorrelagdo entre os termos de erro.

4. M4 especificagdo do modelo

Para verificar se a forma funcional esta ou ndo mal especificada, foi usado o teste de
RESET desenvolvido Ramsey (1969) para verificar se o modelo inicial linear esta
correctamente especificado, seja por omissdo de variaveis omitidas ou ndo linearidade. Apesar
do teste consumir alguns graus de liberdade, é importante pois a ma especificacdo do modelo

pode levar a resultados contraditorios.
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5. Multicolinearidade

Um dos procedimentos foi analisar a multicolinearidade entre as variaveis
independentes do modelo a serem estimados ao recorrer ao VIF (Factor de Inflacdo da
Variancia), onde valores acima de 10, como regra colocada por Chatterjee & Simonoff (2013),
sdo sinais de uma severa multicolinearidade entre duas ou mais variaveis explicativas do
modelo. A multicolinearidade refere-se a correlacdo alta mas ndo perfeita entre duas ou mais
variaveis explicativas e apesar de ndo violar as hipoteses da regressao linear multipla e de nem
sempre ser relevante no que respeita ao quao bem podemos estimar os parametros no modelo,
pode causar problemas como a alta variancia dos coeficientes das variaveis explicativas que

torna insignificantes algumas varidveis estatisticamente significativas.

4.3 Descricédo de Dados

A estimacao do modelo econométrico especificado na sec¢do (4.1) usara dados de séries
temporais mensais, obtidos através de um processo estocastico, referentes ao periodo de 2005
a 2022. Tais dados foram obtidos atraves de fontes secundarias, onde o indice de incluséo
financeira foi retirado dos relatorios de inclusdo financeira do Banco de Mocambique e
posteriormente desagregado para dados mensais. Para a taxa de inflagdo, taxa de cambio e taxa
de juro de empréstimo, a fonte usada foi a base de dados do Banco de Mogambique (2024a).

O método de interpolacdo de Denton (1971) permitiu transformar os dados do indice
de incluséo financeira disponiveis a uma frequéncia anual (menor) para uma frequéncia mensal
(maior) ao garantir que os dados da serie de frequéncia anual sejam consistentes com os totais
da série de frequéncia mensal e que as mudancas da série interpolada sejam suaves e sigam 0
padrdo da série indicadora correlacionada.

Para os dados recolhidos das fontes referenciadas, a tabela (4.1) abaixo apresenta o
sumario estatistico das varidveis incluidas nesse estudo.

De forma especifica, a tabela (4.1) mostra, para cada variavel recolhida das fontes
secundarias apresentadas, o nimero de observagdes, a média, o desvio padrdo e os valores
méaximos e minimos encontrados. O nimero de observacdes é referente aos meses a partir de
dezembro de 2005 a dezembro de 2022. A média, que é uma medida de tendéncia central,

sumariza o conjunto de dados de modo a compreender a magnitude total desta.
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Tabela 4.1: Sumario Estatistico

Variavel Observacdes Média Desvio-padrdo ~ Minimo Méaximo
Efec_pol 205 8,023 5,217 1,19 22,33

IF 205 12,76 1,819 9,254 14,683
ex_usd_mzn 205 43,675 17,824 23,061 78,012
ie 205 21,836 2,491 18,14 29,21
ENIF 205 0,41 0,493 0 1

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados de Banco de Mogambique
Notas: Efec_pol= taxa de inflacdo; IIF = indice de inclusdo financeira; ex_usd_mzn=taxa de cAmbio metical por

dolar; ie = taxa de juro de empréstimo; ENIF= dummy de implementac&o de politicas.

O desvio-padrao, por sua vez, é usado para medir o grau de variabilidade dos dados em
relacdo a média, onde valores menores indicam que os dados estdo mais concentrados ao redor
da média e, portanto, sdo mais consistentes. Deste modo, da amostra recolhida para atingir o
objectivo do estudo, os dados da taxa de cdmbio tiveram menor consisténcia ao longo do tempo
(maior desvio-padrdo), seguido pela taxa de inflacéo.

O indice de inclus&o financeira, no entanto, teve valores relativamente mais estaveis e
consistentes, seguido pela taxa de juro de empréstimo.

Em média, a taxa de inflagdo se manteve em um digito para as 205 observagdes no
estudo, indicando de forma geral o alcance do objectivo de estabilidade dos precos.

A interpretacdo da média da dummy incluida para representar a implementacdo de
politicas difere da que observamos nas restantes variaveis continuas. Nesse caso, 41% das 205
observacOes na amostra tem valor de 1, enquanto que o restante 59% possui o valor de 0,
representando os meses de ndo implementacdo das politicas em anélise.

Como a variavel dummy assume apenas os valores 0 ou 1, o desvio padrdo de 0,493
indica que a distribuicdo da variavel dummy esta préxima de ser equilibrada entre 0 e 1, isto &,
h& uma distribuigdo relativamente balanceada entre as duas categorias (0 e 1).

Por fim, s&o apresentados os valores maximos e minimos do conjunto de dados de séries
temporais que serdo empregues para materializar o trabalho de licenciatura. A partir desses

valores, observou-se a ndo existéncia de valores extremos no conjunto de dados.
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CAPITULO V

ANALISE DOS RESULTADOS
Nas seccOes que se seguem, sdo apresentados e analisados os resultados das estimac6es

realizadas para materializacao do objectivo do trabalho de licenciatura.

5.1 Pré-estimacao
Nesta subseccao serdo apresentados os resultados dos pré-testes cruciais para a escolha

do modelo a ser estimado para o alcance dos objectivos do estudo.

5.1.1 Resultados do Teste de Estacionariedade
Como descrito na sec¢do anterior, o teste de raiz unitaria é o primeiro procedimento de

estimacdo a ser realizado com dados de séries temporais.

Os resultados desse teste, mais especificamente do teste de Dickey-Fuller Aumentado
foram apresentados na totalidade no Apéndice B, por onde as tabelas usadas para determinar o
numero de desfasagem foram incluidas, ndo obstante aos resultados do teste de DFA das
variaveis até ao alcance da estacionariedade. De forma resumida, os resultados sdo

apresentados na tabela abaixo.

Tabela 5. 1: Resultados do Teste de Raiz Unitaria

Variaveis NUmero DFA DFA em Primeira Tendéncia Ordem de
Optimo em Niveis Diferenca Integracéo

de Desfasagem

Efec_pol 9 -2,378 (-2,884) -3,430 (-2,883) Nio I(1)
lF 4 -2,082 (-2,883) -3,439 (-3,437) Nzo I(1)
ex_usd_mzn 2 -2,158 (-3,436) -8,137 (-2,883) sim I(1)
ie 4 -3,027 (-3,437) -4,892 (-2,883) Sim I(1)

Fonte: Elaborado pela autora com base nos resultados fornecidos pelo STATA 15
Notas: Efec_pol= taxa de inflagdo; IIF = indice de incluséo financeira; ex_mzn_usd =taxa de cambio metical por
dolar; ie = taxa de juro de empréstimo ou crédito. Os nimeros entre parénteses representam os valores criticos a

um nivel de significancia de 5%.

A tabela (5.1) acima mostra que todas as séries incluidas no estudo sdo nao estacionarias ao

realizar o prigrameiro teste de DFA. Pela abordagem classica, ao nivel de significancia de 5%,
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uma vez que o valor da estatistica t em modulo € menor que o valor critico em modulo, ndo ha
evidéncias empiricas suficientes na amostra para nao rejeitar a hipotese de estacionariedade.
Logo, ha evidéncias de raiz unitéaria para todas as variaveis do estudo.
Ao diferenciar as séries e novamente aplicar o teste de DFA, foi possivel verificar que todas as
variaveis sdo integradas de ordem 1, 1(1), uma vez que os resultados mostram a presenca de
estacionariedade na primeira diferenca.

E importante também frisar que o teste de DFA levou em consideracio néo apenas o
numero de desfasagens, como também a presenca de tendéncia nas séries estudadas. Tal foi

verificado a partir de graficos de linhas para os dados de séries temporais mensais.

5.1.2 Resultados do Teste de Cointegracéo
A identificacdo de raiz unitaria nas séries incluidas no estudo, torna importante a
verificacdo de uma relacdo de longo prazo no modelo proposto. Os resultados do teste de

cointegracdo foram sumarizados na tabela abaixo.

Tabela 5. 2: Resultados do Teste de Cointegragédo

Teste de Cointegracdo Valor Valor Resultado do teste

Estatistico Critico

Engle-Granger -12,584 -2,883 Relacéo de longo prazo entre
as variaveis

Johansen 11.4287 15.41 Relacdo de longo prazo entre
as variaveis

Fonte: Elaborado pela autora com base nos resultados fornecidos pelo STATA 15
Notas: Os valores criticos para ambos testes foram reportados para o nivel de significancia de 5%. Para o teste de

Johansen, a estatistica trace e seu valor critico é reportado para 0 nimero de vector de cointegracéo de 2.

O teste de cointegracdo de Engle-Granger foi realizado em duas etapas, nomeadamente a
estimacdo do modelo MQO e célculo do residuo e, por fim o teste de Dickey-Fuller para
verificacdo da ndo estacionariedade. O resultado desse teste indica que, ao nivel de
significancia de 5%, uma vez que valor da estatistica t em modulo € maior que o valor critico
também em modulo, hé evidéncias empiricas suficientes na amostra de 205 observagdes para
rejeitar a hipotese nula de néo cointegracdo. Logo, ha evidéncias de cointegracdo que significa

a presenca de relacGes de longo prazo no modelo em estudo.
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O teste de cointegracao de Johansen revela também a presenca de cointegracao entre as
variaveis, através da estatistica trace, que testa a hipotese de que o nimero de vectores de
cointegracdo é menor ou igual ao nimero de vectores de cointegracéo testado. Desse modo,
uma vez ao nivel de significancia de 5%, visto que a estatistica trace € menor que o valor
critico, ndo ha evidéncias empiricas suficientes na amostra para rejeitar a hipotese da existéncia

de 2 ou menos vectores de cointegracao.

5.2 Resultados da Estimacéo dos Modelos MQO e MCE

A evidéncia de cointegracdo permite a regressdo do modelo sem que se incorra numa
relagdo espuria. Adicionalmente, o ajuste dos dados obtidos a sazonalidade permite a anélise
dos modelos sem a inclusdo das dummies sazonais. Os resultados da estimacdo MQO e MCE

sdo apresentados na tabela (5.3) abaixo.

No primeiro modelo, os estimadores MQO indicam uma relacdo de longo prazo entre

as variaveis.

Os resultados indicam que o coeficiente estimado da varidvel IIF tem um sinal
consistente com a teoria econdémica que prevé que quando o nivel de inclusdo financeira
aumenta, a inflacdo reduz, ceteris paribus. Pela abordagem de p-value, o coeficiente se mostra
estatisticamente significativo a todos os niveis de significancia convencionais. A magnitude
desse efeito €, no entanto, menor comparativamente aos coeficientes das variaveis ie e ENIF,
indicando IIF que ndo possui uma grande influéncia sobre Efec_pol em relacdo a essas
varidveis. Ademais, 0 aumento de um ponto no indice de incluséo financeira reduz a taxa de

inflacdo em média em cerca de 0,870 p.p.

Em relagdo as variaveis de controle, todos os coeficientes relacionados a estas séo
estatisticamente significativos pelo menos ao nivel de significancia de 10%. No entanto, nem

todas mantém um sinal do coeficiente esperado.

Especificamente, um aumento em uma unidade na taxa de cambio aumenta a taxa de
inflacdo em média em cerca de 0,099 p.p e 0 aumento em um p.p na taxa de juro de empréstimo
aumenta a taxa de inflagdo, em média, cerca de 1,344 p.p. Apesar do coeficiente da taxa de
cambio apresentar um sinal consistente com a teoria econémica, a taxa de juro de empréstimo
apresenta um com sinal diferente do previsto, 0 que pode indicar que o custo do aumento da

taxa de juro por empresas que recorrem ao emprestimo pode ser repassado para 0S
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consumidores através do aumento dos precos finais dos produtos, uma vez que a taxa de juro

faz parte dos custos de produgdo (Asgharpur et al., 2007; Ozen et al., 2020).

Tabela 5. 3: Impactos da Inclusdo Financeira na Efectividade da Politica Monetaria

Variavel dependente: Modelo 1: MQO Modelo 2: MCE
Efec_pol
lIF -0.870"
(-5.23)
ex_usd_mzn 0.0989™
(2.51)
le 1.344™
(18.50)
ENIF -2.405 -0.0842
(-1.79) (-8.22)
L.TCE -0.0266™"
(-8.52)
D.IIF -3.303™
(-15.20)
D.ex_usd_mzn 0.384™
(21.69)
D.ie 0.0132""
(3.85)
_cons -10.78™" 0.131™
(-4.89) (8.55)
adj. R 0.759 0.769
N 205 204

Notas: As estatisticas t sdo apresentadas em parénteses. (*) representam o nivel significancia estatistica

respectivamente: “p < 0.1, ™ p < 0.05, ™ p <0.01

Adicionalmente, o coeficiente associado a varidvel ENIF (uma variavel dummy),
relativamente menos significativa que as outras variaveis, indica que a implantacdo da
Estratégia Nacional de Incluséo Financeira e mudanca do regime de politica monetaria com a

introducdo da taxa MIMO, reduz a taxa de inflacdo, ceteris paribus. Estima-se que em média,
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quando houve implementacdo dessas politicas, a taxa de inflacdo reduziu para 2,405 p.p em

relacdo ao periodo de ndo implementacao, ceteris paribus.

O modelo de correccéo de erro, ao permitir que se analise as relacfes de curto e longo
prazo, melhora a significancia estatistica de todas as varidveis incluidas no MQO e o ajuste do
modelo a realidade, uma vez que o coeficiente de determinagdo ajustado passa de 75,90% a
76,90%. Esse modelo também apresenta uma maior magnitude da relacdo entre as variaveis
I1F, ex_usd_mzn e a taxa de inflagdo, uma vez que seus coeficientes passam para 3,303 e 0,384
respectivamente e menor para ie e ENIF, que passam para 0,0132 e 0,0842 respectivamente.

De forma geral, o MCE exibe melhoria nos resultados comparativamente ao MQO, ao
reportar a relacdo de curto prazo entre as variaveis independentes e dependentes.

Ademais, o termo de correccao de erro no modelo MCE, é estatisticamente significativo
e negativo, o que indica que ha uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis e
que a variavel dependente se ajusta aos desequilibrios no curto prazo para voltar ao equilibrio
de longo prazo numa velocidade de cerca de 2,66% a cada més.

Os resultados dessas estimacgdes sdo consistentes com os trabalhos de Anarfo et al.
(2019), Brownbridge et al. (2017), Fernandes et al. (2021), Hung (2016) , Jungo et al. (2022),
Lenka, & Bairwa (2016) e Nguyen (2018) que indicam que a inclusdo financeira tem um

impacto positivo sobre a afectividade da politica monetaria.

5.3 Resultados dos Testes Diagnosticos de Regressao

Dado que os modelos de dados de séries temporais podem apresentar problemas como
a ndo normalidade dos residuos, correlacdo serial, heterocedasticidade, omissdo de variaveis
explicativas e multicolinearidade, foram realizados pds-testes para garantir a validade dos
modelos. Esses testes asseguraram que as inferéncias feitas fossem confidveis e

estatisticamente robustas, permitindo uma avaliacdo precisa dos resultados do estudo.

A tabela abaixo sumariza os resultados dos testes diagnosticos de regressdo para 0 modelo
estimado a partir do MQO e MCE.

Os resultados dos pds-testes indicam que ao nivel de significancia de 5%, o modelo estimado
a partir do MQO e MCE apresentam normalidade dos erros, ndo correlagdo serial, variancias
constantes e ndo omissao de variaveis explicativas. Entretando, ao nivel de significancia de

10%, ha problema de omissdo de variaveis explicativas e heterocedasticidade no modelo MQO,
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Tabela 5. 4: Resultados dos Testes Diagnosticos de Regressdo

Hipotese nula P-value Resultado do teste
MQO MCE
Normalidade dos erros 0,3249 0,7165 Normalidade dos erros para

ambos modelos

N&o Correlagéo serial 0,5604 0,9746 Né&o correlagdo serial em ambos
modelos

Homocedasticidade 0,0614 0,3299 Homocedasticidade em ambos
modelos

N&o Omissdo de Variaveis 0,0955 0,1377 N&do omissdo de variaveis em

ambos modelos

Nota: Os testes de normalidade, ndo correlacéo serial e homocedasticidade apresentam p-values da estatistica chi?,

enquanto que o teste de omissdo de varidveis apresenta o pvalue da estatistica F.

resolvidos ao estabelecer relagdes de curto e longo prazo no modelo MCE, reforgando a maior
adequacao do segundo modelo ao estudo.

N&o obstante, a média do VIF (Factor de Inflagdo da Variancia) foi de 1,21 e 3,96 no
MQO e MCE respectivamente, indicando a ndo rejeicdo da hipOtese nula de néo
multicolinearidade uma vez que VIF foi menor que 10. Esses resultados mostram que 0s

modelos sdo robustos e validos, uma que néo violam nenhum pressuposto de Gauss-markov.
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CAPITULO VI

CONCLUSOES E RECOMENDACOES
Nas seccdes que seguem, serdo apresentadas as conclusdes e as recomendagdes do estudo.

6.1 Conclusdes

O presente estudo teve como objectivo analisar o impacto da incluséo financeira na
efectividade da politica monetaria em Mocambique entre Dezembro de 2005 e Dezembro de
2022, utilizando um modelo econométrico estimado através das técnicas de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e Modelo de Correccdo de Erros (MCE). As analises
consideraram a ndo estacionaridade das variaveis e a presenca de cointegracao entre elas.

Os resultados da estimacéo pelo método MQO indicam que a inclusdo financeira tem
um impacto positivo e significativo na efectividade da politica monetaria no longo prazo,
reduzindo a taxa de inflagdo em 0,87 pontos percentuais, ceteris paribus. No entanto, esse
impacto € relativamente modesto, 0 que pode ser atribuido ao nivel ainda limitado de incluséo
financeira em Mocgambique.

Por sua vez, o modelo de correccédo de erro revela uma relacdo positiva e significativa
no curto prazo, estimando que a inclus&o financeira reduz a inflagdo em 3,3 pontos percentuais.
Os resultados obtidos com 0 MCE mostraram-se mais robustos e revelaram relagdes mais
consistentes entre as variaveis, qguando comparados ao MQO.

Esses resultados estdo alinhados com a teoria econémica e com estudos empiricos que
demonstram que o maior acesso a servicos financeiros melhora a transmissdo da politica
monetéria ao aumentar a base de agentes econdémicos afectados pela politica monetaria do BM.
Mais especificamente, os resultados destacam o impacto positivo da inclusdo financeira, ainda
que esta seja majoritariamente impulsionada por servicos financeiros moveis, contrariando a
ideia de que apenas o sistema bancério formal é capaz de gerar esses efeitos.

Alem disso, o estudo mostra que a incluséo financeira tem um impacto mais expressivo
sobre a efectividade da politica monetaria no curto prazo, mas que essa relagédo enfraquece com
0 tempo. Isso sugere que, inicialmente, a inclusé@o financeira gera efeitos imediatos na taxa de
inflacdo; contudo, no longo prazo, conforme os factores estruturais do sector financeiro se
consolidam, o impacto diminui e os desequilibrios de curto prazo sdo ajustados a uma taxa de
2,66% por més. Tal dindmica pode ser explicada pelo baixo estagio de desenvolvimento do

sistema financeiro em Mocambique.
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6.2 Recomendacdes

Com base nas evidéncias empiricas do estudo, que indicam que a inclusdo financeira
tem um impacto positivo e significativo sobre a efectividade da politica monetéaria no curto e
longo prazo, recomenda-se que 0 governo aposte em iniciativas de melhoria do acesso
geografico atraves do estabelecimento de um padrdo minimo do nimero de caixas electrénicos
que um banco comercial deve instalar e manter em funcionamento, estimulo a abertura de
contas de poupanca ou programas de microcrédito voltados para mulheres em &reas rurais com
relativamente maiores beneficios, para estimulo a dimenséo de acesso demografico.

Visto que o impacto da inclusdo financeira na efectividade da politica monetaria é
menor no longo prazo, promover o uso dos servi¢cos financeiros resulta em um impacto mais
duradouro e efectivo pois 0 uso garante que as pessoas ndo apenas tenham acesso aos Servicos,
mas que os integrem de forma continua nas suas vidas cotidianas, o que é fundamental para a
inclusdo financeira sustentavel. Deste modo, recomenda-se estimulo aos servicos financeiros
moveis, com grande interoperabilidade entre bancos e entidades emissoras de moeda
electronica uma vez ser um meio de acesso mais confidvel e acessivel especialmente para zonas
rurais.

Além disso, é importante fortalecer as iniciativas de educacao financeira através de
campanhas em instituicGes de ensino e plataformas de educacgdo online, utilizando recursos
interativos como videos. A inclusdo de lideres comunitarios nas campanhas realizadas em
comunidades rurais é essencial para garantir que a educacdo financeira seja adaptada as
necessidades locais e que as informacdes sejam disseminadas de forma eficaz.

Essas ac¢Oes visam ndo apenas aumentar o acesso aos servicos financeiros, mas também
assegurar que esses servicos sejam utilizados de forma continua e integrada na vida cotidiana
das pessoas, maximizando assim o impacto da incluséo financeira sobre a efectividade da

politica monetaria.
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APENDICES
APENDICE A: Resultados dos Pré-testes no STATA 15

Apéndice A.1: Nimero Optimo de Desfasagem e Teste de Estacionariedade

Taxa de inflacdo

Selection-order criteria

Sample: 2006m9 - 2022ml2 Number of obs = 196
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
1 -208.363 . 1 . .495834 2.13636 2.14313 2.15309
2 -14.4534 387.82 1 0.000 .069253 .167892 .181434* .201342~*
3 -14.4244 .05796 1 0.810 .069943 L1778 .198114 .227976
4 -12.5985 3.6519 1 0.056 .069356 .169372 .196457 .236273
5 -10.1222 4.9526 1 0.026 .06832 .154308 .188164 .237934
6 -8.65276 2.9389 1 0.086 .067994 .149518 .190145 .249868
7 -7.86746 1.5706 1 0.210 .068144 .151709 .199107 .268784
8 -6.83508 2.0648 1 0.151 .068122 .151378 .205547 .285179
9 -4.35857 4.953* 1 0.026 .067105* .136312* .197252 .286838
Endogenous: Efec_pol
Exogenous:
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 195
———————— Interpolated Dickey-Fuller ——————
Test % Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.378 -3.478 -2.884 -2.574
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1481
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 201
——————— Interpolated Dickey-Fuller —————
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.430 -3.476 -2.883 -2.573
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0100
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Selection-order criteria

Sample: 2006m4 - 2022ml2 Number of obs = 201
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -399.281 3.14251 3.9829 3.98955 3.99933
1 292.805 1384.2 1 0.000 .003242 -2.89358 -2.88028 -2.86071
2 699.915 814.22 1 0.000 .000057 -6.93448 -6.91453 -6.88518
3 1015.31 630.78 1 0.000 2.5e-06 -10.0628 -10.0362 -9.99702
4 1113.97 197.32* 1 0.000 9.4e-07* -11.0345* -11.0013* -10.9523*
Endogenous: IIF
Exogenous: _cons
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 200
——————— Interpolated Dickey-Fuller ———
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.082 -3.477 -2.883 -2.573
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2520
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 200
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.439 -4.007 -3.437 -3.137

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0464

Taxa de Cambio (metical por dolar)

Selection-order criteria

Sample: 2006m4 - 2022ml2 Number of obs = 201
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -863.226 317.789 8.59927 8.60592 8.6157
1 -383.435 959.58 1 0.000 2.71095 3.83518 3.84848 3.86804
2 -364.983 36.905* 1 0.000 2.27879* 3.66152* 3.68147* 3.71082*
3 -364.703 .56057 1 0.454 2.29518 3.66868 3.69528 3.73442
4 -363.261 2.8838 1 0.089 2.28512 3.66428 3.69754 3.74646
Endogenous: ex_usd _mzn
Exogenous: _cons
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 202
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.158 -4.006 -3.436 -3.136
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5137
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Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 202

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -8.137 -3.476 -2.883 -2.573
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Taxa de juro de empréstimo

Selection-order criteria

Sample: 2006m4 - 2022ml2 Number of obs = 201
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 -469.359 6.3111 4.68019 4.68684 4.69662
1 -175.882 586.95 1 0.000 .343728 1.76997 1.78327 1.80284
2 -175.31 1.1448 1 0.285 .345194 1.77423 1.79418 1.82353
3 -171.558 7.504 1 0.006 .335871 1.74684 1.77344 1.81258
4 -167.183 8.7501* 1 0.003 .324781* 1.71326* 1.74651* 1.79543%*
Endogenous: ie
Exogenous: _cons
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 200
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.027 -4.007 -3.437 -3.137
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1247
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 200
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.892 -3.477 -2.883 -2.573
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Apéndice A.2: Teste de Cointegracéo
Teste de Dickey-Fuller
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Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 203

——————— Interpolated Dickey-Fuller ———————

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -12.584 -3.476 -2.883 -2.573
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Teste de Johansen

Johansen tests for cointegration

Trend: constant

Sample: 2006m2 - 2022ml2

Number of obs =

Lags

203

5%

maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 20 177.91733 . 75.6116 47.21
1 27 195.53218 0.15932 40.3819 29.68
2 32 210.00874 0.13292 11.4287* 15.41
3 35 213.89367 0.03755 3.6589 3.76
4 36 215.72311 0.01786

APENDICE B: Resultados dos Testes Diagnosticos de Regressdo no STATA 15

APENDICE B.1: Modelo 1- MQO
Teste de Sazonalidade

2.mes =
3.mes =
4.mes =
S5.mes =
6.mes =
7.mes =
8.mes =

O O O O oo oo

9.mes =
10.mes =
l1l.mes =
12.mes = 0

H O WwWwowJo Ul W
o

= e

F( 11, 188) = 0.06
Prob > F = 1.0000

Teste de Normalidade dos Erros

Jarque-Bera normality test: 2.248 Chi(2) .3249
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Teste de Correlacéo Serial

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df

Prob > chi2

1 0.339 1 0.5604

HO: no serial correlation
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Teste de Heterocedasticidade

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: fitted values of Efec pol

chi2 (1) = 3.50
Prob > chi2 = 0.0614

Teste de Omissao de Variaveis

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Efec pol

Ho: model has no omitted variables
F(3, 196) = 2.15
Prob > F = 0.0955

Teste de Multicolinearidade

Variable VIF 1/VIF
ex usd mzn 1.35 0.740443
IIF 1.25 0.798234
ie 1.12 0.894528
ENIF 1.10 0.907390

Mean VIF 1.21

APENDICE B.2: Modelo 2- MCE
Teste de Normalidade do Erro

Jarque-Bera normality test: .6669 Chi(2) .7165
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Teste de Correlacdo Serial

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df

Prob > chi2

1 0.001 1

0.9746

HO: no serial correlation

Teste de Heteroscedasticidade

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of D.Efec pol

chi2 (1) = 0.95
Prob > chi2 = 0.3299
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Teste de Omissao de Variaveis

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of D.Efec pol
Ho: model has no omitted variables
F(3, 177) 1.86
Prob > F = 0.1377

Teste de Multicolinearidade

Variable VIF 1/VIF

ENIF 8.18 0.122311
IIF

DI1. 7.68 0.130166

ie 1.49 0.671553
ex_usd_mzn

D1. 1.24 0.804923
residuo2

Ll. 1.23 0.813666

Mean VIF 3.96




