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RESUMO
Mocambique é um dos paises da regido subsaariana com a maior média de spread bancario,
fazendo com que a procura por financiamento para 0 consumo ou investimento por parte dos
agentes economicos seja reduzido. Assim, o presente trabalho procura identificar os
determinantes do spread bancario no periodo de 2013 a 2020, incorporando para além das
variaveis macroeconomicas e idiossincraticas, o papel das expectativas que a teoria
econdmica reconhece a sua importancia. O estudo baseia-se numa amostra de dados de painel
com 11 bancos comerciais durante o periodo acima mencionado, totalizando 88 observagoes.
Para o alcance do objectivo geral foi realizado o teste da multicolinearidade antes de
proceder-se com o teste de hausman para escolha entre 0 modelo de efeitos-fixos ou efeitos-
aleatorios. Constatou-se que a multicolinearidade € um problema presente no modelo por isso
procedeu-se com remocdo e transformacdo das variaveis altamente colineares. O teste de
Hausman indicou que o modelo de efeitos-aleatdrios € o que melhor se ajusta aos dados em
analise. O modelo de efeitos-aleatorios indicou a presenca da heteroscedasticidade, néo-
normalidades dos erros e da auto correlacdo, nesse sentido foi adoptado o modelo Driscoll-
Kray de modo a lidar com os referidos problemas. Os resultados do estudo apontam que em
Mocambique o spread bancario ¢ influenciado positivamente pela margem liquida de juros
com uma desfasagem e a taxa de inflacdo esperada e negativamente pelas variaveis quota de
mercado e taxa de crescimento do PIB. De destacar que as varidveis que representam as
expectativas dos agentes econémicos sdo relevantes na determinacéo do spread bancario em

Mocambique.

Palavras-chave: Spread bancéario, varidveis expectacionais, taxas de juro e bancos

comercias.
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CAPITULO I
INTRODUCAO
Nas seccdes que seguem, descreve-se 0 contexto no qual esta inserido o tema da
pesquisa, declara-se o problema de pesquisa, fundamenta-se o tema de pesquisa, definem-se

0s objectivos do estudo e apresenta-se a estrutura deste trabalho de licenciatura.

1.1 Contextualizacéo

O sistema financeiro no geral e o sistema bancario em particular estabelece uma
relagdo entre agentes superavitarios e agentes deficitarios, com a fungéo de captar fundos dos
agentes superavitarios mediante uma remuneracdo, normalmente juros e conceder sob forma
de empréstimo os fundos aos agentes deficitarios, a uma taxa mais elevada, portanto, a
diferenca entre as taxas de juro de operacGes activas e passivas, que resulta em margens de
lucro decorrentes das operacdes de intermediacao financeira.

Entre os diversos intermediérios financeiros os mais conhecidos no contexto
mocambicano e talvez mundialmente sdo os bancos comerciais e a margem de lucro que estes
obtém dessas operacOes, é conhecida por spread bancario ou ainda margem liquida de juros,
que pode servir de indicador de rentabilidade dos bancos e que por sua vez pode ser
influenciado por factores macroecondmicos, microecondmicos, macroprudencias® e ainda
institucionais.

De acordo com Machava (2020), a actuacdo dos bancos comerciais desempenha um
papel de elevada importancia para o impulsionamento das actividades de consumo e de
investimento que por sua vez tem um efeito multiplicador no crescimento e desenvolvimento
das economias, para tal é necessario que os intermediarios financeiros, em especial os bancos
sejam eficientes e desempenhem a sua actividade com margens entre as taxas de juro das
operacOes activas e passivas acessiveis, de modo a atrair cada vez mais os agentes deficitarios
em busca de financiamento para as suas actividades.

A extensa investigacdo conduzida por Levine (1997) sobre o sistema financeiro e
crescimento econémico aponta que o nivel de desenvolvimento do sistema financeiro é um
bom indicador de futuras taxas de crescimento econdémico e defende essencialmente que a
literatura internacional existente apresenta elevados indicios de uma correlagdo positiva entre
o0 desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econdémico, em que a intermediacdo

financeira € um dos principais factores explicativos do desempenho financeiro.

! S0 medidas voltadas a mitigar os riscos que podem afectar o sistema financeiro no geral.

1



Devido a correlacdo positiva entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o
crescimento economico, a andlise dos factores que influenciam o spread bancario torna-se
ainda mais relevante num contexto em que alguns dados e estudos realizados
internacionalmente ligados ao sector bancério, especificamente na Africa Subsaariana por
Flamini., et al (2009), em paises de baixo e médio rendimento por Folawewo e Tennant
(2008) e no Brasil por Silva. et al. (2016), apontam para elevados custos de empréstimos dos
bancos, e em Mogambique uma das diversas criticas apontadas pelo sector privado ao sector
financeiro e estudos realizados por Muchanga (2020) e Machava (2020), € que as Pequenas e
Médias Empresas (PMES) estdo sujeitas a elevados custos de empréstimos bancarios, e este
facto é apontado como um dos principais motivos para o baixo desenvolvimento do sector
privado, que por sua vez coloca em causa o crescimento e desenvolvimento econémico de
Mocambique.

O periodo de estudo (2013-2020) é o escolhido pelo facto de a partir de 2012,
segundo Malawene (2018) ter-se introduzido o Acordo De Basileia Il que preconizava a
introducdo das novas regras internacionais de adequacéo de capital com efeitos a partir de 1
de Janeiro de 2013 apds a crise do sistema financeiro internacional de 2008, buscando
garantir maior solidez e estabilidade do sistema financeiro nacional. Uma vez que segundo
Cavalcanti (2017), as exigéncias regulatorias e prudenciais podem ser consideradas pelos
bancos no momento da definicdo do spread bancario. A outra razdo para escolha deste
periodo deve-se a disponibilidade de dados da amostra e os demais usados ao longo estudo,
relacionadas a facilidade e a uniformizacéo das fontes na obtencdo dos mesmos, uma vez que

algumas fontes nao dispunham de dados de até um certo periodo.

1.2 Problema de Pesquisa

As taxas de juro sdo das varidveis mais preponderantes do sistema financeiro e
bancario e podem ser manipuladas através de politicas monetérias e fiscais, que podem ser
restritivas ou expansiva. De acordo com Keynes (1936), uma politica monetéria restritiva ou
politica fiscal expansiva, gera o efeito crowndig-out, que promove 0 aumento das taxas de
juro, que por sua vez, restringem o volume de crédito concedido a economia, gerando
consequentemente uma reducdo do volume de investimento das empresas e consumo das
familias e por fim uma redugéo do crescimento econdmico. O contrario acontece quando as
autoridades adoptam uma politica monetaria expansiva ou politica fiscal restritiva.

Segundo Machava (2020), as elevadas taxas de juro cobradas pelos bancos comerciais



as familias e as empresas, continua a ser um dos mais antigos problemas da estrutura da
economia nacional. Neste sentido o grafico 1.1 abaixo, mostra a evolucdo das taxas de juro

das operacg0es activas e passivas e o spread bancério entre 2013-2020.

Gréafico 1.1 Evolucgéo das taxas médias para operacdes activas e passivas e o spread bancario,
2013-2020
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Fonte: Calculos do autor com base em dados da Associacdo Mogambicana de Bancos e Klynveld Peat Marwick
Goerdeler (2013-2021)

A partir do gréfico 1.1 descrito acima, pode-se observar que a partir de 2014, as taxas médias
para operacOes activas apresentaram uma tendéncia crescente, atingindo o pico em 2017 com
uma taxa de 28,30% e a partir do ano seguinte até ao final do periodo, as taxas médias para
operacdes activas tiveram uma tendéncia decrescente.

As taxas médias para operacOes passivas apresentaram uma tendéncia flutuante nos
primeiros anos, porém registou-se um maximo de 17,29% em 2017, no mesmo periodo de
pico das taxas medias para operacdes activas e a partir do ano seguinte verificou-se uma
tendéncia decrescente que perdurou até final da série temporal.

Perante este cenario, o spread bancério apresentou uma tendéncia flutuante durante o
periodo vigente, atingindo 0 maximo em 2015 em 14,20%, num ano em que taxas médias
para operacdes activas continuaram com a tendéncia crescente, mas registou-se a taxa media
para operacOes passivas mais baixa, em 5,30%, facto que tera contribuido para que se regista-

se 0 nivel de spread bancario mais alto.



De acordo com Associacdo Mocambicana de Bancos (AMB) e Klynveld Peat
Marwick Goerdeler (KPMG) (2021), de 2019 até final do periodo, 0 Banco de Mogambique
(BdM) adoptou politicas monetérias restritivas reduzindo a maioria das taxas de politica
monetaria, na tentativa de reduzir os custos do crédito a particulares e empresas de modo a
estimular a procura agregada, porém os spreads bancarios continuaram a registar aumentos.
Face a este cendrio, a autoridade do sistema financeiro entende que quando as taxas de
politica monetéria caem, o impacto é sentido imediatamente nas taxas de depdsitos, mas 0s
bancos parecem demorar mais tempo a repassar 0s beneficios da reducdo das taxas de politica
monetaria a0s Mutuarios.

E importante também analisar o comportamento do spread bancario de outros paises,
de modo a entender até que ponto os spreads bancarios em Mocambique sdo altos, neste
sentido, o grafico 1.2 descrito abaixo, apresenta uma comparagdo entre as médias dos spreads

bancérios de diversos paises.

Gréfico 1.2 Média do spread bancério no periodo de 2013-2020

14,00

12,37

'

12,00

10,00

8,00

%

6,00
4,00 3,17

2,00

0,00
Africa América Latina Paises de Baixo Cabo Verde  Mocambique  Africa do Sul Angola
Subsaariana e Caraibas e Médio
Rendimento

Fonte: Caculos do autor com base em dados do Banco Mundial (2022), (AMB) e (KPMG) (2013-2021)
Com base no gréfico 1.2 descrito acima, pode-se observar que a média do spread bancério de

Mocambique de 10,40%, é a segunda mais alta, sendo superior & média da Africa
Subsaariana e inferior apenas a média da Angola. De salientar que a Africa do Sul tem a
média do spread bancéario mais baixa, de 3,17%. A regifo subsaariana de Africa, América

Latina e Caraibas e Paises de Baixo e Médio Rendimento apresentam médias proximas.



Os elevados spreads bancarios registados por Mocambique no entendimento de
Machava (2020), fazem com que grande parte das familias mogambicanas reduzam a procura
por financiamento para o0 consumo ou investimento, fazendo com que haja uma redugédo da
procura agregada, mas os efeitos ndo cingem-se apenas as familias, as empresas,
principalmente as PMEs também reduzem a procura por financiamento, sendo este um dos
principais factores que prejudica o desenvolvimento das mesmas.

Os altos spreads bancérios registados pelo pais, observados acima, podem ser usados
para analisar a média da relacdo crédito/PIB (Produto Interno Bruto) providenciada pelo

sector bancario doméstico, por meio do gréafico 1.3.

Gréfico 1.3 Média do peso do crédito doméstico providenciada pelo sector bancario em

percentagem do PIB no periodo de 2013-2020 em comparacdo com outras regides
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Fonte: Elaborag8o prépria com base em dados do Banco Mundial (2022)

O grafico 1.3 acima, demonstra que os elevados spreads bancérios que Mocambique teve
entre 2013 e 2020 terdo contribuido para que & semelhanca da regido da Africa Subsaariana, a
média do crédito doméstico providenciado pelos bancos em percentagem do PIB fosse baixa,
em apenas 26,5%, representando um volume de crédito baixo para promover um crescimento
economico desejado e o bem-estar social e por se tratar de uma economia em
desenvolvimento.

Face ao cenario que se apresenta, de acordo com Rodrigues (2018), é necessario que

as autoridades governamentais estimulem o crescimento desta relagdo crédito/P1B de modo a



aumentar a viabilidade de investimentos por parte das empresas e consumo por parte das
familias e por via disso fomentar o crescimento econémico.

No contexto apresentado acima e também pela importancia da intermediacdo
financeira para o crescimento e desenvolvimento da economia, este estudo tenta responder a
seguinte questdo fundamental da pesquisa:

e Quais séo os factores que determinam o spread bancario em Mocambique?

1.3 Fundamentacgdo do Tema de Pesquisa

No entendimento de Almeida (2013), os spreads bancéarios tem implicacdes
importantes para o crescimento e desenvolvimento da economia, varios autores sugerem, um
elo critico entre a eficiéncia da intermediacdo bancaria e o crescimento econémico.

Quaden (2004) citado por Almeida (2013) por exemplo argumenta que um sistema
bancario mais eficiente beneficia a economia real, permitindo maior retornos esperados para
0s poupadores com um superavit financeiro e custos mais baixos de financiamento para
investir em novos projectos que precisam de financiamento externo.

Um outro exemplo das implicacbes do spread bancario para o crescimento e
desenvolvimento de uma determinada economia é o apresentado por Cadir (2020, p.1), que

(13

defende que “ O desempenho e eficiéncia do sistema financeiro tem sido apontado por
diversos economistas e gestores de politica monetaria como chave para o alcance da
estabilidade econdmica e financeira.”

No entendimento do Fundo Monetério Internacional (2005), um dos indicadores de
andlise da eficiéncia do sistema financeiro € o spread bancério, onde existe uma relacao
inversa entre as duas variaveis, na medida que quanto maior for o spread bancario menor é a
eficiéncia do sistema financeiro, isto devido ao elevado custo de intermediacdo financeira
para os tomadores de empréstimo. O contrario acontece quanto menor for o spread bancério.

Por outro lado Saunders e Schumacher (2000), consideram que altos spreads
bancéarios contribuem para fortalecimento da robustez dos bancos, através do aumento do
capital. Pela importancia relacionada aos factores determinantes do spread bancario, por todo
mundo foram realizados varios estudos, porém parece que ainda nao foram realizados muitos
sobre o caso concreto de Mogambique.

Este estudo diferencia-se dos realizados internacionalmente e no caso concreto de
Mogambique, porque sera realizado num horizonte temporal distinto (2013-2020), num

periodo marcado por eventos atipicos, nomeadamente a descoberta das dividas nao



declaradas em nome do Estado mocambicano e tambeém pela pandemia da Covid-19, que
provocou uma série de choques negativos a economia e ao sistema financeiro nacional.

Adicionalmente, uma vez que o sistema financeiro e bancario é influenciado pelas
expectativas em relacdo ao futuro na tomada de deciséo, pelas diversas incertezas a que 0s
agentes econdmicos estdo sujeitos, o estudo estimara um modelo diferente do modelo mais
usado em trabalhos do género, que € o modelo econométrico de custos da intermediacéo
financeira, elaborado por Ho & Saunders (1981). Deste modo, ird incorporar o papel das
expectativas do sistema financeiro no modelo, que foi pouco abordado por outros estudos
elaborados a nivel nacional.

Neste sentido, a realizacdo deste estudo permitird identificar os determinantes do
spread bancario de modo a melhor compreender os diversos factores que o influenciam, que
no entendimento de C. Costa (2008), por sua vez podera contribuir para adogdo de politicas
apropriadas pelas autoridades dos sistema financeiro e revisdo do quadro regulamentar do
sector financeiro e bancario, visando garantir um nivel adequado do spread bancéario que
resultara também em custos de intermediacdo financeiros adequados, promovendo o
crescimento e desenvolvimento econémico e contribuir para o avango da literatura tanto ao
nivel internacional mas principalmente a nivel nacional. Por fim, a nivel pessoal este estudo
permitird aprimorar o conhecimento sobre o sistema financeiro, especificamente sobre o

sistema bancario.

1.4 Objectivos de Estudo

O objectivo geral deste estudo é analisar os determinantes do spread bancario em
Mocambique entre 2013 a 2020. Este objectivo é alcancado através dos seguintes objectivos
especificos:

e Investigar a relevancia da intermediacéo financeira para a economia nacional;

e ldentificar os determinantes do spread bancario em Mogambique; e

e Propor medidas de politica monetaria de modo a melhorar a eficiéncia da

intermediagdo financeira.

1.5 Estrutura do Trabalho
De modo que o trabalho de licenciatura tenha a devida sequéncia légica, para além
das partes pré-textuais, pro-textuais e a introducéo, o trabalho esta dividido em seis capitulos.

O segundo capitulo descreve os aspectos essenciais da intermediacdo financeira em



Mocambique. O terceiro capitulo faz a revisdo da literatura relevante (isto €, directamente
relacionada com o tema de pesquisa). O quarto capitulo apresenta e descreve 0s métodos e
procedimentos de andlise, incluindo os dados de andlise. O quinto capitulo apresenta,
interpreta e analisa os resultados do estudo. O ultimo capitulo tece as conclusfes do estudo e

da recomendac6es do mesmo.



CAPITULO 1I
A INTERMEDIACAO FINANCEIRA EM MOCAMBIQUE
Este capitulo estd dividido em duas seccBes. A primeira descreve as fungdes e a
relevancia da intermediacdo financeira para o sistema financeiro e a segunda apresenta 0s

aspectos relevantes da conjuntura do sistema bancario nacional.

2.1 As Funcdes dos Intermediarios Financeiros

No entendimento de Cetorelli et al. (2012) a correspondéncia de agentes em posse de
fundos com aqueles que precisam de fundos pode ser resolvida de duas formas:

1) por meio do financiamento directo, onde 0s agentes superavitarios suportam a
procura através da participacdo de capital (aquisicdo de posi¢cdes patrimoniais)
e/ou aquisicdo de instrumentos de divida (como por exemplo, obrigagdes),
emitidos directamente pelos agentes deficitarios; e

2) por meio do financiamento indirecto, onde a oferta de fundos € canalizada para
agentes intermédios, os intermediarios financeiros, que ficam entdo responsaveis
pela afectacdo a procura.

Ainda no entendimento de Cetorelli et al. (2012) o financiamento directo concede aos
agentes uma participacdo imediata e controle sobre as actividades de investimento, mas
também implica lidar com uma série de informagdes devidamente conhecidas e atritos de
liquidez. Por exemplo, a menos que o agente deficitario, que busca fundos, tenha um
histdrico estabelecido de desempenho, o processo de selecdo requer aprender sobre o agente
deficitario e seu uso pretendido de fundos.

Porém mesmo quando existe um histérico de desempenho satisfatdrio, o agente
superavitario que fornece os fundos, ainda precisa de acompanhar o projecto de investimento,
monitorando actividades ao longo de seu ciclo de vida. Além disso, antes do agente
superavitario selecionar uma especifica oportunidade de investimento, ele deve empregar
recursos para selecionar alternativas disponiveis, avaliando as muitas dimensfes de risco,
retorno, negocios, escala, e geografia antes de tomar uma decisao.

E por causa desses custos de informacéo, as restricdes de financiamento ainda podem
limitar a capacidade do fornecedor de diversificar os riscos em um ambiente adequadamente
grande portfolio de oportunidades alternativas de investimento. Finalmente, mesmo que 0s

problemas de informacdo sejam resolvidos com sucesso, 0 agente superavitario precisa



considerar sua propria liquidez preferencial, ou seja, a necessidade de ter recursos disponiveis
antes o investimento amadurecer.

Pelas razdes apresentadas acima que Cetorelli et al. (2012) defende que a ampla gama
de custos associados ao financiamento directo justifica a existéncia de intermediarios
financeiros que desempenham um papel importante no incentivo a poupanca. Portanto a
principal funcdo dos intermediarios financeiros é de servir de eixo de ligacdo entre 0s agentes
que detém excesso de fundos/liquidez (superavitarios) e 0s agentes com escassez de
fundos/liquidez (deficitéarios), facilitando e garantindo a troca de fundos/liquidez entre os
mesmos, envolvendo custos da parte dos agentes deficitarios e uma remuneracao da parte dos
agentes superavitarios e do intermediario financeiro.

Mas as fun¢Bes dos intermediarios financeiros sdo mais extensas, baseando-se nos
argumentos do Instituto Superior de Gestdo Bancaria (2002) citado por Almeida (2013), a
presenca de um intermediario financeiro entre a poupanca e 0 investimento assegura que
sejam prestadas funcdes esséncias aos agentes econdmicos, tais como:

1. Flexibilizag&o das transacgdes

Onde pelo facto do intermediario financeiro trabalhar com muitos agentes
econémicos, consegue;

e A divisibilidade dos fluxos e compatibilizacdo de prazos entre a poupanca e

investimento, ou seja, adequa montantes e prazos dos agentes economicos; e

e A rrecolha de elevados montantes, em resultado da soma de pequenas parcelas.

2. Reducdo dos custos de transaccao

Ao servirem de intermediarios entre muitos tomadores de fundos e poupadores,
conseguem a diminui¢do dos custos de transaccdo, pois beneficiam de economia de escala.
Isto €, o custo total de uma operacdo no mercado financeiro ndo aumenta proporcionalmente
com o0 aumento do volume de transaccGes, por isso se diz que existem economia de escala,
pois, quando o volume de transac¢es aumenta, 0 custo unitario de transacgao diminui.

3. Producéo de informacgéo

O intermediario financeiro tem meios para desenvolver informacao sobre as empresas
ou outros agentes econdémicos deficitarios de maneira mais eficiente do que o agente
superavitario. Além disto, o intermediario financeiro respeita a confidencialidade de alguma
informag&o que seja estritamente confidencial.

4. Diversificacdo e avaliagdo do risco
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Uma vez que servem de ligacdo entre varios poupadores e tomadores de fundos, 0s
intermediarios conseguem reduzir o risco pela diversificagdo. Além disto, tém uma
capacidade técnica de avaliacdo de risco das operagdes, minimizando a probabilidade de
créditos mal parados.

Fortuna (2002) citado por Almeida (2013) acrescenta outras funcdes relevantes da
intermediacdo financeira, tais como:

5. Facilidade na obtencéo de recursos

A existéncia de intermediarios financeiros facilita o processo de localizacdo pelos
agentes economicos deficitarios a encontrarem 0s recursos de que necessitam no momento
exacto e de forma adequada as suas necessidades, ou seja, quanto aos volumes, prazos e
formas de pagamento.

6. Maiores ganhos de eficiéncia

Para igual volume de formacéo de capital, a intermediacdo financeira pode conduzir a
ganhos de eficiéncia de producdo.

7. Custos de cobertura de riscos

Dada a amplitude de actuacdo do intermediario financeiro, quanto as regides
geograficas e aos seguimentos de actuacGes econOmicas, € possivel que o0s custos de
cobertura dos diversos ricos existentes sejam minimizados.

Portanto, as funcfes desempenhadas pelos intermediarios financeiros contribuem para
um desempenho mais eficiente do sistema financeiro, promovendo o seu desenvolvimento,

que por sua vez impulsiona o crescimento e desenvolvimento econdmico e social.

2.2 Relevancia da Intermediagéo Financeira para a Economia Nacional

O BdM (2020) como supervisor do sistema financeiro procura promover e garantir
uma eficiente intermediacédo financeira, com o objectivo de mobilizar a poupanca, fortalecer
o funcionamento do sistema de pagamentos, reforcar a resiliéncia do sistema financeiro e
contribuir para a mitigacao do risco sistémico.

De acordo com Almeida (2013), uma das formas de avaliar o papel que a
intermediagdo financeira desempenha na economia nacional é analisando o impacto do
crédito a economia através da relacdo crédito/PIB, que pode-se observar no grafico 2.1

ilustrado abaixo.
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Grafico 2.1 Peso do credito doméstico providenciada pelo sector bancario em percentagem
do PIB no periodo de 2013-2020 em Mogambique
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Fonte: Banco Mundial (2022)

Olhando para o grafico 2.1, nota-se que, nos primeiros trés anos de analise, a relacdo
crédito/PIB registou um crescimento continuo, tendo atingindo o auge em 2015, quando o
crédito em percentagem do PIB atingiu 32,31%. De 2015 em diante, a relacdo crédito/PIB
teve reducdes sucessivas, atingindo o ponto mais baixo em 2019, quando o crédito em
percentagem do PIB atingiu 21,14%, retomando ao crescimento em 2020.

Em linhas gerais, observa-se que a relagdo crédito/PIB teve uma tendéncia
decrescente durante o periodo em analise, ainda que tenha-se registado flutuacdes e tenha
terminado o periodo em ascendéncia. Dito isto pode-se concluir que a intermediacédo
financeira em Mogambique nos Gltimos anos, teve menor impacto para o desenvolvimento
econdmico do pais, mas o aumento que verificou-se em 2020 da relacdo crédito/PIB,
alimenta a esperanca para um maior impacto no desenvolvimento econémico do pais nos
proximos anos.

Uma outra forma de investigar a relevancia da intermediacdo financeira para a

economia nacional ¢ analisando o grau de bancarizacdo? que pode ser medido através do

2 O grau de bancarizacdo mede a intensidade e o impacto que o sector bancéario tem na economia e também
reflecte 0 grau de evolucdo do sistema financeiro de um pais. Disponivel em: https://pt.economy-
pedia.com/11031551-banking
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nimero médio de contas bancéarias em percentagem da populacdo adulta, como ilustra o
gréafico 2.2 abaixo.

Gréfico 2.2 Média das contas bancérias em percentagem da populagdo adulta, 2013-2020
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Fonte: Elaboracéo prdopria com base em dados do Instituto Nacional de Estatistica (2023)

Observando o grafico 2.2 acima, percebe-se que a média das contas bancarias em
percentagem da populacdo adulta aumentou até 2016, ano que atingiu o auge com 36%. De
2016 até final do periodo, verificaram-se redugdes sucessivas culminando com uma média de
30,6% das contas bancarias em percentagem da populacdo. Com isto, pode-se concluir que a
média de contas bancarias em percentagem da populacdo adulta tem vindo a ter cada vez
menos impacto no desenvolvimento econémico do pais.

Por fim, de acordo com Sacerdoti (2005), a massa monetaria (M2)*> em percentagem
do PIB (M2/PIB) é um indicador de intermediacdo financeira que mede a profundida
financeira, e é fortemente associado ao desenvolvimento econdmico de um pais e com o
rendimento per capita. A evolugdo do racio M2/PIB pode ser analisado no gréafico 2.3 abaixo

apresentado.

* Dinheiro + Quase-dinheiro
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Gréfico 2.3 Evolucdo da M2, PIB e M2/PIB, 2013-2020
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados do BdM e Instituto Nacional de Estatistica (2023)

Olhando para o gréfico 2.3 apresentado acima, nota-se que a massa monetaria (M2) registou
aumentos sucessivos durante o periodo de analise e a economia que vinha com a mesma
tendéncia crescente sofreu uma recessao em 2020, justificado pela crise humanitaria da
Covid-19. O crescimento do racio M2/PIB apenas foi interrompido em 2017, ano em que 0
racio teve uma reducdo, retomando ao crescimento no ano seguinte até ao final do periodo.
Com isto, conclui-se que os niveis de profundidade financeira no pais durante grande do
periodo em analise foram aumentando, impactando positivamente o desenvolvimento
econémico e social do pais.

Com a analise feita dos trés indicadores de intermediacdo financeira, percebe-se que
apenas um deles, concretamente o racio M2/PIB é que vem tendo nos ultimos anos um
contributo positivo no desenvolvimento econémico do pais. Os outros dois indicadores
indicam que a intermediacdo financeira ndo vem tendo nos Gltimos anos impacto positivo no
desenvolvimento econémico do pais, ou seja, a importancia da intermediacao financeira em
Mocambique vem reduzindo, questionando-se assim a eficiéncia da intermediacéo financeira

no sistema financeiro e bancario mogambicano, nos tltimos anos.
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CAPITULO Il
REVISAO DA LITERATURA

3.1 Enquadramento Tedrico
Nas subseccdes que se seguem, definem-se os conceitos basicos usados no estudo
aqui proposto, descreve-se a relacdo entre as variaveis de maior interesse deste estudo (taxas

de juro e spread bancério) e apresenta-se a modelizacéo da relacdo entre aquelas variaveis.

3.1.1 Definicdo de Conceitos Basicos

Nesta seccdo, definem-se 0s seguintes conceitos basicos a serem usados para a
realizacdo deste estudo: taxa de juro, margem liquida de juros ou spread bancério, quota de
mercado, eficiéncia, risco de crédito, racio de solvabilidade, inflagdo, inflacdo esperada, PIB,
PIB esperado, custo de captacdo, capitalizacdo em Bolsa e volatilidade da taxa de cambio.

Segundo Keynes (1936), a taxa de juro é definida como sendo a recompensa da
rentncia a liquidez por um determinado periodo. Ora, Gitman (2004) entende que a taxa de
juros na vertente do tomador dos fundos (devedor) é o custo de tomar os fundos e na vertente
do emissor dos fundos (credor) € o retorno requerido por conceder os fundos. Portanto, uma
vez que no entendimento de Almeida (2013), a definicdo apresentada esta em Gltima instancia
ligada ao custo associado a actividade de intermediacdo financeira, serd usada a respectiva
definicédo apresentada por Gitman (2004).

De acordo com Costa (2020), o spread bancario é a diferenca entre a taxa de juros de
aplicacdo e a taxa de juros de captacdo, incluindo a expectativa do credor a respeito do grau
de fragilidade financeira e das garantias oferecidas pelo devedor.

Por outro lado Maltaca (2014) apresenta uma definicdo mais extensa, determinando
que o spread bancario pode ser dividido em spread bancério ex-ante e ex-post, onde o spread
bancéario ex-ante é a diferenca entre a taxa de juro de empréstimo e a taxa de juro de captacéao
dos bancos previamente a realizacdo do resultado, e portanto, reflecte diversas expectativas
relacionadas a demanda, incumprimento, concorréncia, entre outros factores. Sendo esta, uma
definicdo similar a apresentada por Costa (2020). Por sua vez o spread bancério ex-post, ndo
olha para o futuro, mas sim para o passado, ou seja, para o resultado de facto obtido na
atividade de intermediacdo financeira. A forma de calculo do spread bancério difere de autor

para autor, neste sentido este estudo ira basear-se na definicdo do spread bancario ex-ante
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pelo facto de ter uma perspectiva futuristica e pelo facto de os dados obtidos dos spreads
bancarios, serem calculadas nesta vertente.

De acordo com Silva et al. (2016), a quota de mercado representa a participacdo de
mercado de cada instituicdo financeira e pode ser medido através dos activos totais e
operacdes de crédito. A medicdo por via dos activos totais é obtida através do racio do activo
total do banco em relacdo ao activo total do sistema e a medicdo por via das operacOes de
crédito é obtida através do racio da carteira de crédito do banco em relagdo a carteira de
crédito total do mercado.

No mesmo sentido, Rodrigues (2018) define a quota de mercado como o grau de
participacdo de uma instituicdo no mercado em que estd operando, ou seja, a porcdo do
mercado em que é comandada pelo respectivo banco. Portanto, a definicdo apresentada por
Silva et al. (2016) é mais extensa, retratando as diversas formas de célculo da quota de
participacdo das instituicGes. Neste sentido sera usada no estudo a definicdo de Silva et al.
(2016) pois serdo utilizados dados com base nas duas formas de medicdo da quota de
mercado.

De acordo com Silva et al. (2016), a maneira mais usada no sistema financeiro como
indicador de eficiéncia é a relacdo entre as receitas com intermediacdo financeira e de
servigos e as despesas administrativas que representam 0s custos em manter o banco em
operacdo. A escolha desta definicdo deve-se ao facto de haver uma relagé@o custo/receita, que
sera a base de célculo para obten¢do dos dados.

Para Lopez & Saidenberg (2000) risco de crédito é definido como o grau de
flutuacbes do valor em instrumentos de divida e derivados em decorréncia da qualidade de
crédito subjacente dos mutuérios e contraparte. Por outras palavras é a probabilidade de o
mutuario ndo honrar com suas obriga¢des de algum instrumento de divida.

E segundo Costa (2020), o risco de crédito estd relacionado a incerteza dos
rendimentos do devedor, ou seja, ao retorno dos financiamentos concedidos, sendo assim,
resta aos bancos apenas agir discricionariamente no estabelecimento dos termos contratuais e
garantias. As duas definigbes giram em torno das incertezas em relagdo a qualidade do
crédito, ou seja, pela possibilidade de incumprimento por parte do mutuéario, logo o estudo
ter4 como base as duas definicGes.

No entendimento de T. Silva, (2012), o racio de solvabilidade também conhecido

como racio de capital é definido como um indicador que permite avaliar a seguranca e solidez
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do banco em termos de possiveis perdas futuras. Esta € uma defini¢cdo geralmente usada e
aceite, justificando-se assim a sua escolha.

De acordo com Luque e Vasconcellos (2002), a inflagdo € definida como um aumento
continuo e generalizado no nivel geral de precos. Ou seja, 0s movimentos inflacionarios
representam aumento dos precos em todos os bens produzidos pela economia e nao
meramente 0 aumento de um determinado preco.

Por sua vez, Manhica e Jorge (2012) citados por Silva et al. (2016), interpretam como
um indicador de volatilidade da economia pois, em geral, um aumento da taxa de juro resulta
de uma subida da inflacdo (acima da meta inflacionaria) ou do crescimento do PIB (acima do
potencial), segundo a regra de Taylor. Os autores diferem na forma como definem a inflacéo,
porém a primeira definicdo € a mais aceite e usada, nesse sentido o estudo ir4 basear-se na
definicdo apresentada por Luque e Vasconcellos (2002).

De acordo com Silva et al. (2016), a inflacdo esperada é aquela que 0s agentes
econdmicos, em geral, particularmente os bancos, esperam que se verifique no futuro, ou
seja, reflecte as expectativas da inflagdo dos agentes econdmicos em relacdo ao nivel geral de
precos na economia num determinado periodo.

No entendimento de Mankiw (2016), o PIB é um indicador de desempenho
macroeconomico, que representa o valor de mercado de todos os bens e servicos finais
produzidos em uma economia durante um determinado periodo de tempo. O PIB pode ser
nominal ou real. O PIB nominal é o que leva, o valor de bens e servicos medidos em precos
correntes, ou seja, leva em conta o efeito inflagdo enquanto o PIB real anula o efeito inflacéo,
utilizando-se um conjunto constante de precos. Ou seja, o PIB real mostra aquilo que teria
acontecido com os gastos relacionados a producdo, caso as quantidades tivessem-se
modificado, mas 0s precos permanecessem constantes, por esse motivo o estudo ird basear-se
no PIB real.

O PIB esperado representa as projecdes do volume de bens e servicos a serem
produzidos numa economia, num dado ponto no tempo. Esta definigdo é a apropriada para o
estudo pelo facto de representar previsdes do PIB para um dado periodo de tempo.

Segundo Silva et al. (2016) o custo de captacdo representa 0s meios pelo qual o banco
como qualquer outra empresa busca capital para financiar suas actividades, este capital pode
ser propria ou de terceiros como obrigacdes e dividas. Assim sendo o banco pode captar por

diversas vias como: dep0sitos a prazo e a vista, emprestimos, entre outros.
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Por sua vez Silva et al. (2016) a capitalizacdo em Bolsa representa o valor de mercado
de uma empresa num dado momento ou periodo de tempo, ou seja, tendo em conta a robustez
financeiro num dado momento.

E por fim, a volatilidade da taxa de cdmbio refere-se as flutuacdes ou variacdes da
taxa de cambio, nomeadamente as tendéncias de apreciacdo, depreciacdo ou valorizacao e
desvalorizacéo, dependendo do regime cambial em causa. Porém segundo Silva et al. (2016)
a volatilidade da taxa de cAmbio é definida como risco cambial e serd esta a base usada no
estudo, uma vez que os dados serdo calculados como desvios padrao.

3.1.2 Relacéo entre Taxas de Juro e Spread Bancario
De acordo com Almeida (2013) quando as taxas de juro de aplicacdo e de captacdo
sdo muito elevadas traduz-se num spread bancério elevado resultando numa restricdo a
expansdo e desenvolvimento da intermediacdo financeira na medida em que desencoraja a
realizacdo de poupancas devido aos reduzidos retornos obtidos nos depositos e limita, por sua
vez, o financiamento para potenciais tomadores de empréstimos, circunscrevendo as
oportunidades de investimento e, consequentemente, o crescimento potencial da economia.
Pantie (2008) considera que os elevados spreads bancarios estdo associados a
elevadas taxas de juro e a combinacdo de altas de taxas de juro e spreads bancérios traz
consequéncias para a economia, particularmente para o sector publico e o sector privado,
onde:
1) Para o sector publico resulta numa reducdo da capacidade financeira das contas
publicas. Os juros honrados pelo orcamento governamental ao emitir titulos de
Divida Pablica constituem uma parte de despesa do orgamento, ainda que grande
parte do financiamento do défice venha do estrangeiro. Assim, a manutencao de
elevadas taxas de juros e spreads implica o pagamento de elevados juros, quando
o Governo recorre ao sector privado para cobrir parte do seu défice, com
implicaces directas na poupanca publica; e
2) Para o sector privado, a principal consequéncia, € 0 baixo volume de crédito a
economia e as mais prejudicadas sdo as pequenas médias empresas que ndo
conseguem reunir todos os requisitos impostos pelos bancos e muitas vezes, no
COMeco 0S Seus negocios ndo apresentam boas perspectivas dum Cash-flow capaz
de saldar a divida contraida. Com os elevados niveis de spreads, podera haver um

desvio da actividade produtiva do pais, conduzindo as institui¢fes financeiras e/ou
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outras empresas a se concentrarem apenas nos ganhos financeiros, em detrimento

de ganhos operacionais, com efeitos desfavoraveis para a economia.

3.1.2.1 Abordagem Macroeconémica

Segundo o0 modelo de equilibrio de Tobin (1969) citado por Aronavich (1994), as
taxas de juros de equilibrio sobre depdsitos e sobre empréstimos resultam das condicdes de
oferta e demanda de cada mercado especifico, sendo que as fun¢des de escolha de carteira séo
positivamente correlacionadas com as taxas de retorno do proprio mercado, enquanto as
derivadas cruzadas com o retorno de outros activos sdo ndo-positivas. Portanto as taxas de
retorno sobre diferentes activos devem ter comportamento compensatorio.

Ainda de acordo com Aronavich (1994), outros modelos de deciséo mais preocupados
com o equilibrio no mercado de crédito, consideram que ainda que os recursos dos bancos
sejam alocados de acordo com a remuneracdo dos diversos activos a concorréncia bancéria
induz a uma relacdo de causalidade em que a remuneracdo do crédito afecta positivamente a
remuneracao dos depdsitos.

Em equilibrio, uma determinada estrutura de precos relativos (ou taxas de juros reais)
apenas se modificaria por choques exdgenos (de oferta ou de demanda), voltando a estrutura
de precos relativos a situacdo inicial assim que o disturbio exdgeno se esgote. Depreende-se,
por esta abordagem, que a diferenca entre a taxa de juros para captacdo de depdsitos e a taxa
de juros de empréstimo esteja, a0 menos em parte, captando o spread ou a margem de lucro
dos bancos.

Qualquer mudanca no spread seria essencialmente explicada por um deslocamento
positivo ou negativo da curva de demanda de crédito. Contudo, na medida em que a maior ou
menor demanda de crédito implicaria uma também maior ou menor demanda de fundos para
empréstimo, o sistema se reequilibraria dentro de certo prazo. Assim, oscilagdes da
diferenciacdo entre as taxas de juros reflectiriam movimentos tipicos de uma economia de

mercado em torno do valor de equilibrio.

3.1.3 Modelo de Variaveis Expectacionais

Maudos e Solis (2009) buscaram construir um modelo integrado completo de
determinantes da margem liquida de juros (net interest income, em inglés) que incluia
simultaneamente custos operacionais, diversificacdo e variaveis especificas.

Segundo os autores, a esséncia do modelo é de considerar que o banco representativo
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€ um agente adverso ao risco que age como intermediario entre depositantes e 0s agentes que
procuram empréstimos e saidas sem juros (non interest outputs). O banco € tambem
maximizador da utilidade esperada da riqueza terminada num Unico periodo.

O banco esta sujeito ao risco de variagdes das taxas de juro no mercado monetario e a
incerteza do retorno do crédito liquido. As taxas de juro de depdsitos (rD), empréstimos (rL)
e produtos ndo tradicionais (rN) como uma margem sobre a taxa de juro do mercado
monetéario (r) para se proteger contra 0s riscos mencionados acima. O horizonte de
planeamento € de um Unico periodo e supde-se que 0s bancos estabelecem taxas de juros
antes da realizacdo das transacGes e que permanecem constantes até o final do periodo.
Assume-se tambeém que o tamanho das transacfes em empréstimos, depésitos e producdo nao
tradicional € uma constante fixa Q.

Neste sentido a margem 6tima de juros € dada por:

(e, @), COWCW) Ry, o 5 o) _
a+bL_2(ﬂD+ﬁL)+ s+ 2o + o ZU’M]+4ﬁL{2bN(1+6L)

2C(N)
RY — T} (3.1)

onde: “/ﬁ (proxy para poder de mercado) é o racio do intercepto () e a inclinagdo (f) das
funcdes de chegada de depoésitos e empréstimos do banco, Q é o tamanho da transacdo de

saida, R=-U /U’ é o coeficiente de aversdo absoluta ao risco (U’ > 0e U” < 0), o7 ¢é a

variancia do estogue estocastico de producdo (que captura a incerteza dos retornos sobre o
crédito liquido), o4 é a volatilidade na taxa de juro do mercado monetério, oy, € a
covariancia entre risco de crédito e risco de mercado, §y e 6, sao as elasticidades cruzadas da
procura sobre os empréstimos bancéarios e actividades ndo tradicionais e Y = (Q + 2I,)o7 +
(Q — 2My)ogy + (Mo — Iy — Q).

Maudos e Solis (2009) buscaram identificar os determinantes da intermediacdo
financeira estimando um modelo de efeitos fixos (abaixo especificado) de modo a capturar a
influéncia de variaveis especificas de cada banco:

My = a; + ¥)_, BIPS), + SK_ y*BSE + St 6'ME; + &, (3.2)
onde: margem liquida de juros (M) designada em inglés como net interest income (calculada
como a diferenca entre receitas financeiras e despesas financeiras divididas pelo total de
activos) é estabelecida como a funcao de puro spread (PS), variaveis especificas dos bancos
(BS) e variaveis macroeconomicas (ME).

Porém segundo Carb0 e Rodriguez (2007) citado por Maudos e Solis (2009) como a
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variavel dependente em causa apresenta inércia no tempo porque os bancos precisam
combinar com a funcdo de oferta de depositos aleatorios e a demanda aleatéria de
empréstimos e actividades ndo tradicionais ao longo dos periodos, considera-se que 0s
valores actuais das margens podem ser determinado por seus valores anteriores. Portanto foi
estimado o seguinte modelo:

My = OMy_; + 34, BIPS, + XK V*BSE +m; + 0y (3.3)
onde: n; é um efeito especifico do banco ndo observado e invariante no tempo e 9;; € 0 termo
erro.

Dado que as variaveis explicativas e a variavel dependente estdo correlacionadas com
n;, uma transformacdo como a primeira diferenca é necessaria para eliminar os efeitos
individuais. Portanto os autores utilizaram a metodologia proposta por Arrelano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998) conhecido por sistema Método Generalizado de Momentos
(GMM), estimando um sistema de equac6es em primeiras diferencas e niveis.

Silva. et al. (2016) adoptou a abordagem deste modelo proposto estabelecendo como
variavel dependente a margem liquida de juro com uma variavel explicativa desfasada devido
a possibilidade dos bancos ndo poderem ajustar os spread no intervalo de tempo de uma
observacdo temporal segundo Arrelano e Bond (1991) citado por Silva. et al. (2016) e as
varidveis explicativas idiossincraticas market share, eficiéncia, risco de crédito, custo de
captacdo (funding), indice de Basileia, liquidez, e variaveis explicativas macroeconémicas
taxa Selic, inflagéo, PIB, expectativa de inflacdo, PIB esperado, juros futuros, capitalizagdo
bolsa, volatilidade da taxa de cambio.

3.2 Estudos Empiricos

Ao longo do tempo, varios estudos foram conduzidos na tentativa de identificar os
determinantes do spread bancério. Dentre os varios estudos, destacam-se os elaborados por
Saunders e Schumacher (1997), Folawewo e Tennant (2008), Flamini. et al (2009), Silva. et
al. (2016), Melembe (2018) e Mohammed. et al (2022).

Saunders e Schumacher (1997) investigaram sobre as componentes do spread
bancéario no periodo de 1988-1995, fazendo uso do modelo originalmente proposto por Ho &
Saunders (1981). Foram escolhidos sete paises e 0 numero de bancos respectivamente foi:
Estados Unidos (110), Reino Unido (32), Alemanha (151), Suica (32), Franca (110), Italia
(135) e Espanha (114).
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O modelo foi regredido em um processo de duas etapas. Na primeira etapa foi
estimada para cada pais uma regressdo com base nas imperfei¢cbes do mercado (taxas de juro
implicitas, o custo de oportunidade das reservas e requisitos de capital) de modo a isolar
estimativas do spread puro em cada um dos sete paises. Os autores concluiram que a variavel
com maior impacto de entre as trés imperfeicbes do mercado foi a taxa de juros implicita que
apresentou uma positiva e elevada significancia estatistica sobre o spread bancario em todos
0s paises da amostra.

A variavel custo de oportunidade das reservas na maioria dos paises e anos teve o
sinal positivo e os coeficientes estatisticamente significativos. O custo de oportunidade de
requisitos de capital tem no geral um sinal positivo e € estatisticamente significativo. Na
segunda etapa foram analisados entre paises as variacbes temporais dos determinantes do
puro spread, especificamente os efeitos da estrutura de mercado e volatilidade sobre o
spread, e concluiram que o spread bancério € sensivel tanto a estrutura de mercado como 0s
efeitos da volatilidade, porém os efeitos da estrutura de mercado aparentam ser bastante
heterogéneos entre os paises.

Folawewo e Tennant (2008) propuseram uma analise em paises de baixo e médio
rendimento. Os autores focaram-se somente nos determinantes do mercado (ou sector
especifico) e nos determinantes macroecondmicos dos spreads. O estudo foi realizado entre
1988-2005, com base em dados de 33 paises.

Os autores usaram a metodologia de erro padrdo corrigida em painel, em que 0s
estimadores de covariancia sdo robustos a heterocedasticidade entre se¢bes cruzadas. Foi
criada para regido dos paises uma varidvel dummy, ou seja, para Asia, Europa, América
Latina e Caraiba, Africa Subsariana e também para pequenas ilhas em desenvolvimento.

Os resultados em todos modelos indicam que as variaveis instabilidade
macroecondmica, dependéncia do governo em relacdo ao sector bancario nacional para o
financiamento do seu défice orcamental (ACROWND), indicador do custo de doing business
(AINFL), taxa de desconto (ADISRATE) e réacio das reservas de depoésitos (ARES) sdo
estatisticamente significativas e ADISRATE e ARES tém os maiores coeficientes em todos os
modelos, com ARES tendo um coeficiente maior que ADISRATE.

Isso sugere que essas varidveis tiveram maior impacto nas variagdes anuais dos
spreads das taxas de juros em paises de renda média e baixa. As variaveis dummy e as demais
variaveis explicativas, nomeadamente taxa de cambio (AXRATVOL), racio banco e PIB
(ABNKDEYV), tamanho do mercado (ASCALE), PIB real per capita (AGDPpc) e taxa de
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bilhetes de tesouro (ATBILL) sdo insignificantes em todas as estimativas usando os niveis
tradicionais de significancia, sugerindo que nenhuma dessas varidveis € determinante
importante de variagdes nos spreads das taxas de juro.

Flamini. et al (2009) realizaram um estudo sobre os determinantes dos lucros dos
bancos comerciais na regido da Africa subsariana em que foram usados dados bancérios e
macroecondmicos anuais para 41 paises da Africa subsariana durante o periodo 1998 — 2006.
O conjunto de dados foi revisado para relatar erros e inconsisténcias, deixando um total de
1.924 observaces para 389 bancos.

Foi proposto o modelo linear geral, onde a variavel dependente foi a rentabilidade dos
activos do banco e as variaveis explicativas sdo: a rentabilidade dos activos do banco com
uma desfasagem, factores de risco macroeconémicos e especificos do banco e factores
comuns a regido da Africa subsariana. Para estimagio do modelo foi usado o Método Geral
dos Momentos (GMM) de duas etapas, e conclui-se que os factores de risco
macroeconomicos e especificos do banco sdo as variaveis mais significativas para os altos
lucros dos bancos na Africa subsariana.

Silva. et al. (2016) adotaram a abordagem de Maudos e Solis (2009) e investigaram 0s
determinantes do spread bancéario no sistema bancario brasileiro estimando um modelo
dindmico com base no metodo Generalizado dos Momentos em Sistemas (System-GMM)
desenvolvido por Arrelano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), onde a variavel
dependente ¢ a margem liquida de juros (NIM) calculada entre o retorno obtido pelas
operacdes de crédito e o custo de captacdo dos depdsitos em relacdo aos activos de
intermediacdo financeira (activos que rendem juros).

Foram usados dados obtidos directamente dos balancetes trimestrais dos 135 bancos
que operaram no mercado brasileiro. Foram considerados apenas os bancos maltiplos que
actuaram no pais entre o primeiro trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2011. Segundo 0s
autores, os resultados indicaram que as variaveis macroecondmicas a excepcao do PIB
corrente e o PIB esperado se mostraram com sinais esperados e estatisticamente
significativas.

No que se referem as varidveis que reflectem as expectativas dos agentes, a inflagdo
esperada e os juros futuros se mostraram altamente relevantes na determinacdo do spread
bancério e as variaveis que representam o grau de capitalizacdo de mercado e a volatilidade
cambial, tambeém se apresentaram estatisticamente significativas na determinacdo do spread

bancaério.
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Em Mocambique foi realizado um estudo sobre os determinantes do spread bancéario
por Melembe (2018) adoptando o modelo de custos da intermediacéo financeira proposto por
Ho & Saunders (1981) usando dados de oito bancos comerciais num horizonte temporal de
nove anos referente ao periodo de 2008-2016. Os resultados indicaram que as variaveis
custos operacionais, risco de credito, racio de concentracdo, facilidade permanente de
depdsitos, taxa de crescimento do PIB e taxa de inflacdo influenciaram o spread bancéario
positivamente, e que a eficiéncia de gestdo, facilidade permanente de cedéncia e taxa de
bilhetes de tesouro influenciaram negativamente o spread bancério. Conclui-se que em
Mocambique as variaveis que sao caracteristicas dos bancos é que afectam significativamente
o0 spread bancario.

Por fim, devido ao surgimento da pandemia da Covid-19, Mohammed. et al (2022)
conduziram um estudo para analisar o papel da Covid-19 sobre os determinantes do spread
bancario. De seguida, 0s autores usaram a técnica de estimacdo que estende o modelo
utilizado por Zhou e Wong (2008), onde a variavel dependente é a margem de juros liquida
(receita e despesa de juros normalizada pelo activo total).

As variaveis explicativas sdo: aversdo ao risco, risco de creédito, rendimentos de juros
para empréstimos, indice de liquidez, tamanho, indice de receita sem juro, indice de
eficiéncia, Indice Herfindahl-Hirschman, crescimento do PIB, Covid e termos de interaccao.
Os termos de interagdo mede o efeito moderado da Covid-19 sobre a relacdo das margens de
juros liquidas das variaveis independentes.

O estudo usou dados de todos os bancos de cinco paises da Unido Europeia e quatro
paises do sul da Asia com base no PIB mais alto no periodo de 2016 a 2021. Os resultados
mostraram um impacto significativo da Covid-19 no spread bancario, no caso da Asia 0
impacto foi uma reducdo do spread bancério enquanto que nos paises desenvolvidos da
Unido Europeia houve um aumento do spread bancario.

As magnitudes dos tipicos determinantes das margens de juros bancarias aumentaram
para 0 caso dos bancos do Sul da Asia. No caso dos bancos da UE, a magnitude dos
determinantes das margens de juros bancérias diminuiu. Evidéncias sugerem uma
oportunidade de arbitragem disponivel para bancos internacionais entrarem em spreads mais

altos.
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CAPITULO IV
METODOLOGIA

Nas sec¢des que se seguem, especifica-se 0 modelo econométrico, apresenta-se 0s
sinais esperados, apresentam-se 0s procedimentos de estimacédo e descrevem-se os dados de

analise e respectivas fontes.

4.1 Especificacdo do Modelo Econométrico

Para identificar os determinantes do spread bancario em Mocambique entre 2013 e
2020, o estudo baseou-se na abordagem de Maudos e Solis (2009) adaptado por Silva et al.
(2016), descrito na seccao (3.1.3) porém com algumas alteracdes do autor deste trabalho,
neste sentido o modelo é abaixo especificado.

NIMy=a; + yNIM;_y + ¥)_, fIMS] + Tk, 6KBVE + SE, 0'MV, + u; + &

4.1)
onde: NIM denota a margem liquida de juros (NIM, em inglés) e é representativo para o
spread bancario, o subscrito i = 1,...,n é a dimensdo seccional que representa bancos,
t =1,...T € adimensdo temporal que representa anos, NIM;,_, é a margem liquida de juros
com uma desfasagem, ms representa dois tipos de quota de mercado nomeadamente a quota
de mercado dos activos totais (msa) e das operacOes de crédito (msc), BV refere-se a
vetores variaveis especificas do bancos, nomeadamente o racio de eficiéncia (re), risco de
crédito (rc), récio de solvabilidade (rs), MV refere-se a vetores de factores
macroecondmicos, nomeadamente a taxa de inflacdo (tinf), taxa de inflacdo esperada
(tinfe), taxa de crescimento do PIB (tpib), taxa de crescimento do PIB esperado (tpibe),
custo de captacédo (cc), capitalizacdo bolsista (cb), volatilidade da taxa de cdmbio (vtc), u; é
um escalar que mede os efeitos individuais ndo observados dos bancos e ¢;; € 0 termo de erro.

As variaveis juros futuros, liquidez e a taxa Selic, foram excluidas do modelo pelas
dificuldades na obtencdo de dados.

A variavel indice de Basileia foi substituida pela variavel racio de solvabilidade, onde
ambas funcionam como métricas de solvéncia e em Mocambique um dos indicadores de
solvéncia mais usados é precisamente o racio de solvabilidade, com o indice de Basileia a ndo
ser calculado pelo menos directamente. Por outro lado a varidvel custo de captagdo (funding)
foi incorporado como uma variavel macroeconomica, pelas dificuldades em obter dados para

cada banco da amostra, ou seja, como variavel especifica de cada banco.
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O subscrito it na equacédo (4.1) indica que este € um modelo de dados de painel, em
que n = 11eT = 8, sendo assim 0 nimero total de observacdes serd dado por n x T = 88.
Porém com a introducdo de uma desfasagem da varidvel dependente, o numero de
observacdes reduz para 77.

O modelo dado pela equacéo (4.1) é apropriado para alcangar o segundo objectivo de
estudo aqui proposto porque para além de incorporar o papel das expectativas das variaveis

incorpora também diversas variaveis desde especificas dos bancos a variaveis do mercado.

4.2 Sinais Esperados

Segundo Bignotto e Rodrigues (2005) citado por Silva et al. (2016) espera-se se um
sinal negativo para a variavel quota de mercado em termos de activos caso mantenha-se a
carteira de crédito constante, com o argumento de que ganhos de escala podem afectar
negativamente o spread bancario.

De acordo com Silva et al. (2016) em relacdo as operacGes de crédito espera-se que
quanto maior for, maior seja o poder de mercado, logo maior sera a margem liquida de juros,
neste sentido espera-se um sinal positivo na equagéo (4.1) caso mantenha-se constante seu
activo. Um aumento de carteira de crédito sem aumento de activo sugere uma substituicdo de
tipos de activos.

De acordo com Silva et al. (2016) os bancos com maior racio de eficiéncia reduzem as
taxas de juro cobradas nas operacdes de crédito, pelos ganhos auferidos por meio de
prestacdo de servicos, com isso menor sera a margem liquida de juros. Assim sendo espera-se
um sinal negativo na equacao (4.1).

Segundo Almeida (2013) espera-se um sinal positivo entre o risco de crédito e a
margem liquida de juro, porque quanto maior for a incerteza, ou risco de incumprimento,
maior serd a margem de liquida de juros necessarios para 0s bancos operarem, na equacao
(4.2).

De acordo com Manhica e Jorge (2012) citados por Melembe (2018) espera-se um
sinal positivo entre a inflacdo e a margem liquida de juros, uma vez que um aumento da taxa
de inflacdo conduz ao aumento da taxa de juro de operagdes activas, levando ao aumento da
margem liquida de juros na equacéo (4.1).

No entendimento de Silva et al. (2016) o sinal esperado da inflagdo esperada é
positivo, uma vez que quanto maior for a expectativa do nivel geral de precos maior seré a

margem liquida de juros na equacéo (4.1).
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Segundo Silva et al. (2016) o sinal esperado da variavel PIB é inconclusivo sobre a
equacdo (4.1) uma vez que alguns autores consideram que quando ha crescimento
economico, verifica-se também um aumento da procura por crédito, o que possibilita que o0s
bancos exijam maiores remuneragdes sobre as operacdes de crédito, por outro lado a variacao
do PIB pode afectar o risco de crédito negativamente. Em momentos de estagnacdo ou
recessdo econémica, ha diminuicdo da capacidade dos tomadores de crédito em honrarem
seus compromissos financeiros.

Ainda de acordo com Silva et al. (2016) o sinal esperado entre o PIB esperado e a
margem liquida de juros é igualmente inconclusiva, pelas mesmas razdes associadas a
variavel PIB na equacéo (4.1).

Silva et al. (2016) defende que o sinal esperado entre a capitalizagcdo bolsista e a
margem liquida de juros € positivo, na medida que um mercado de bolsa desenvolvido
permite as empresas outras fontes alternativas de financiamento, o que reduz o poder de
mercado dos bancos e, consequentemente, a margem liquida de juros na equacéo (4.1).

No entendimento de Silva et al. (2016) o sinal esperado entre o custo de captacédo e a
margem liquida de juros é positivo, na medida que quanto maior for o custo para os bancos
captarem recursos, maior serd a margem liquida de juros na equacdo (4.1) repassando 0s
custos para os clientes.

Silva et al. (2016) também defende que espera-se um sinal positivo da volatilidade da
taxa de cambio, devido a presenca do sistema bancario no mercado internacional, nesse
sentido quanto maior for o risco cambial, maior serd a margem liquida de juros na equacéo
(4.2).

Abaixo € ilustrada a tabela 4.1 que apresenta o resumo do sinal esperado das variaveis

de estudo a serem analisadas.
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Tabela 4.1 Quadro resumo das variaveis

o Sinal Variaveis _
Variaveis ldiossincraticas o Sinal Esperado
Esperado Macroeconémicas
Activos ) 3
) - Taxa de inflagéo +
mercado Operagdes Taxa de inflagdo

+ +

de crédito esperada
Racio de Taxa de crescimento )
- +/-

eficiéncia do PIB
Risco de Taxa de crescimento )
+ +/-
crédito do PIB esperada
Especificas dos
bancos Custo de captacao +
Racio de + Capitalizacdo bolsista +
solvabilidade
Volatilidade da taxa

+

de cambio

4.3 Procedimentos de Estimacao

De modo a obter os melhores resultados possiveis da estimacdo do modelo de
regressdo (4.1) proposto neste trabalho, esta seccdo apresenta os testes realizados para a
analise e interpretacdo de resultados. Neste caso foram realizados os testes de
multicolinearidade, teste de Hausman, teste de heteroscedasticidade, teste da néo-
normalidade dos erros e por fim o teste de auto correlagdo ao nivel de significancia
convencional de 5%, que é um nivel intermédio, de modo a ndo maximizar ou minimizar a

probabilidade de rejei¢do ou ndo da hipdtese nula (H,), caso seja verdadeira ou falsa.
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4.3.1 Teste de Multicolinearidade

O teste da multicolinearidade indica o grau de correlacdo existente entre duas ou mais
variaveis explicativas do modelo. De tal maneira que o teste procura avaliar/medir até que
ponto a correlacdo existente entre duas ou mais variaveis explicativas é prejudicial na andlise
dos resultados das estimativas da regressdao, com isto quer se dizer que, a multicolinearidade
por si s6 ndo é um problema, pois é de se esperar que exista algum grau de correlagdo entre
duas ou mais variaveis explicativas, porém quando o grau de correlacdo é elevado, a
multicolinearidade torna-se um problema.

De salientar que a presenca do problema da multicolinearidade em momento algum
viola o pressuposto de ndo-colinearidade perfeita.

Um dos métodos de medicdo da multicolinearidade é o factor de inflacdo da variancia
(VIF) que indica o grau de inflagdo na variancia do coeficiente de regresséo de uma dada
variavel. Um outro método usado para a medicdo da multicolinearidade € a Tolerancia (Tol)
que esta relacionado com o VIF pois é calculada como o inverso do VIF, porém o Tol é
usado para avaliar a gravidade da multicolinearidade.

VIF = 1/Tol (4.5)

Se 0 VIF; > 10 e a media do VIF for consideravelmente maior que 1 entéo conclui-se
que multicolineariade é um problema para estimacéo dos coeficientes da regressao.

No caso do Tol; < 0,1 a multicolinearidade ¢ um problema para estimagdo dos

coeficientes da regressao.

4.3.2 Teste de Hausman

Na andlise econométrica de dados de painel, os métodos mais utilizados para a
estimacdo e analise dos resultados, sdo os efeitos-fixos e efeitos aleatérios. Dai surge a
importancia da realizacdo do teste de especificacdo de Hausman que permite comparar 0S
respectivos efeitos de modo a se determinar o melhor método para proceder com a andlise
dos resultados, de forma a garantir os melhores estimadores.

De acordo com Melembe (2018), o objectivo do teste de Hausman € de verificar se 0s
efeitos individuais (a;), estdo ou nao correlacionados com os regressores (X;¢)*. Se os efeitos
individuais estiverem correlacionados com os regressores, 0s efeitos sdo fixos. Se os efeitos

individuais ndo estiverem correlacionados com os regressores, 0s efeitos sdo aleatorios. Neste

* Representa o vector cujos elementos so as variaveis do lado direito do modelo de dados de painel, neste caso,
a equacéo (4.1)
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caso a hipdtese nula (H,) a ser formulada é de efeitos-aleatdrios, isto é, de exogeneidade
entre (a;) e (X;;) contra a hipdtese alternativa (H,) de efeitos-fixos. Se a hipotese nula (Hy)
for rejeitada, a conclusdo é que método de efeitos-aleatorios ndo é adequado e o modelo de
efeitos-fixos é que fornece resultados apropriados e consistentes para a analise.

De acordo com Chilaule (2020) a estatistica de Hausman utilizada para testar estas
hipoteses € a seguinte:

H = (bre — br)Var(br2) = Var ()] (Bre = Bre)~12 @2)
Onde: b/f\e representa o vector dos estimadores do modelo com efeitos fixos;

b, representa o vector dos estimadores do modelo com efeitos aleatorios;

Var(by, ) representa a matriz de variancias-covariancias dos estimadores by,;

Var(b,.) representa a matriz de variancias-covariancias dos estimadores b,.; e

k representa o namero de regressores.

4.3.3 Teste de Heteroscedasticidade

A homoscedasticidade é um dos pressupostos do modelo de regressdo, que indica que
a variancia do termo erro é independente de todas varidveis explicativas e constante ao longo
do tempo. A violacdo deste pressuposto resulta no problema da heteroscedasticidade.

Para detectar a presenca da heteroscedasticidade no modelo foi usado o teste de
Bartlett, que de acordo com Arsham & Lovric (2011) o teste estatistico assume uma
distribuicdo assimptdtica como uma distribuicdo qui-quadratica (y2) com (k — 1) graus de

liberdade, com a seguinte expressao:

Zéczl(ni_l)

(N-k) ln(v) _Zi'{=1(ni_1)ln(si2)

1 kK 1 1
1+3(k—1)[(zi=1ni—1>_N_—k

Onde: n; representa itens da populacgéo.;

B =

(4.3)

s? representa a variancia da amostra n;; e

N corresponde a soma de todos tamanhos da amostra.

A hipotese nula (H,) testada é de homoscedasticidade contra a alternativa (H,) de
heteroscedasticidade. O teste de Barlett baseia-se na distribuicdo qui-quadratica (ny?), onde

rejeita-se a hipdtese nula (Hy) se o p-value for menor que o nivel de significancia de 5%.
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4.3.4 Teste de Ndo-Normalidade dos Erros

O pressuposto da normalidade dos erros indica que os erros séo independentes das
variaveis explicativas e sdo normalmente distribuidos com média zero e varidncia constante.
A violacéo deste pressuposto resulta no problema da ndo normalidade dos erros.

Para verificar a existéncia ou ndo do problema da ndo normalidade dos erros, foi
realizado o teste de Jarque-Bera em que a hipdtese nula testada (H,) € o termo erro segue
uma distribuicdo normal contra a alternativa (H;) de que o termo erro ndo segue uma
distribuic&o normal.

De acordo com Chilaule (2020) o procedimento do teste consiste em calcular 0s
valores da assimetria e da curtose da amostra de modo a avaliar se 0S mesmos seguem uma
distribuicdo normal com base no seguinte teste estatistico:

(az—3)?
Co) ~x2, (46)

Onde: @; e @, representam respectivamente os coeficientes amostrais de assimetria e de

JB=T(Z+

curtose;
T é o tamanho da amostra;
XZ, € o quantil de nivel 1 — & da distribuicdo xZ , com dois graus de liberdade.

E por fim o critério de decisdo &, rejeita-se a hipotese nula (Hy) se JB > x4 ;.

4.3.5 Teste de Auto Correlagdo

A ndo correlacdo serial indica que os erros ndo sdo correlacionados ao longo do
tempo, portanto a violagdo deste pressuposto, resulta no problema da correlacdo serial ou
auto correlacao.

Os modelos baseados em dados de séries temporais e de painel levantam a
possibilidade da presenca do auto correlacdo, deste modo, sera testado a presenca ou nao da
auto correlacao.

Para tal foi usado o modelo autorregressivo de primeira ordem AR (1), realizando o
teste de correlacgdo serial ou auto correlacdo de Wooldridge em dados de painel proposto por
Drukker (2003). A hipotese nula (H,) testada é da ndo existéncia da auto correlagcdo nos
dados de painel do modelo contra a hipotese alternativa (H;) da existéncia de auto correlacdo
nos dados de painel do modelo, onde rejeita-se a hipotese nula (H,) a favor da hipdtese

alternativa (H,) se os testes estatisticos forem menor que 2.
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4.4 Descricédo dos Dados

A estimacdo do modelo especificado na sec¢do (4.1) usou dados de painel
balanceados (que incorpora tanto a dimensdo seccional ou corte transversal, quanto dados
anuais de séries temporais, com mesmo numero de periodos para cada unidade
observacional) referentes ao periodo de 2013 a 2020, com base numa amostra de 11 (onze)
bancos, apresentados no Anexo A.

A margem liquida de juros é calculada por meio da diferenga entre a taxa de juro dos
activos médios remunerados e a taxa de juro paga sobre 0s passivos onerosos e medida em
percentagem. Os respectivos dados foram recolhidos das publicagdes anuais da (AMB) e
(KPMG) sobre o sector bancério (varios anos).

A quota de mercado por via dos activos totais é calculada através do racio dos activos
totais dos bancos em relacdo aos activos totais do sistema e por via das operacdes de crédito é
calculada através do racio da carteira de crédito do banco em relacdo a carteira de crédito
total do mercado e em ambas vertentes € medida em percentagem. Os respectivos dados
foram recolhidos das publica¢des anuais da (AMB) e (KPMG) sobre o sector bancario (varios
anos).

A eficiéncia representa uma proxy para racio de eficiéncia calculado por meio da
relacdo custo/receita e medido em percentagem. Os dados foram recolhidos das publicacfes
anuais da (AMB) e (KPMG) sobre o sector bancario (varios anos).

O risco de crédito é calculado através do racio provisdes totais/crédito total e medido
em percentagem. Os dados foram recolhidos das publicacdes anuais da (AMB) e (KPMG)
sobre o sector bancario (varios anos).

O récio de solvabilidade é calculada de acordo com as normas do Banco Central no
final do exercicio e medido em percentagem. Os dados foram recolhidos das publicacdes
anuais da (AMB) e (KPMG) sobre o sector bancario (varios anos).

As de taxas inflacdo e inflacdo esperada sio medidas em percentagem, pelo indice
Preco ao Consumidor (IPC). Os respectivos dados foram recolhidos dos anuarios estatisticos
do Instituto Nacional de Estatistica (INE) (varios anos).

O PIB e o PIB esperado sdo medidos em percentagem, pela taxa de crescimento do
PIB real e pela taxa de crescimento do PIB real esperado. Os dados foram recolhidos dos

planos econdmicos e sociais do Ministério da Economia e Finangas (MEF) (véarios anos).
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O custo de captacdo ¢ calculada pelas taxas de juro das operacfes passivas dos bancos
e medido em percentagem, tendo os dados sido extraidos das publica¢cfes anuais da (AMB) e
(KPMG) sobre o sector bancario (varios anos).

A capitalizagdo bolsista é medida em percentagem do PIB, tendo sido calculada pela
divisdo da capitalizacao bolsista em milhdes de meticais pelo PIB. Os dados para o célculo
foram obtidos do site da Bolsa de Valores de Mocambique e dos anuérios estatisticos do
Instituto Nacional de Estatistica (INE) (varios anos).

E por fim a volatilidade da taxa de cAmbio é calculada pelos desvios padrdo dos dados
mensais e medido anualmente em unidades de moeda nacional por unidades de moeda
estrangeira, neste caso a moeda estrangeira € USD, logo teremos (MZN/USD). Os
respectivos dados foram recolhidos das estatisticas de taxa de cambio do BdM (2022).

Abaixo é ilustrada a tabela 4.2 que apresenta o sumario estatistico e o detalhe é

apresentando no Anexo A.
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Tabela 4.2 Sumario estatistico

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max
nim 88 11,69 8,92 0 35,9
nimd 77 0,32 5,32 0 28,6
msa 88 8 10,38 0,2 31,1
msc 88 8,46 10,34 0,1 33,3
re 88 79,56 69,99 31 660,8
rc 88 7,37 6,78 1 39

rs 88 27,41 35,75 -99 291
tinf 88 7,05 6,20 2,6 19,9
tinfe 88 7,93 3,52 5,1 155
tpib 88 4,14 2,71 -1.2 7,4

tpibe 88 5,9 1,78 2,2 8

cb 88 9,10 4,26 5,3 17,60
cc 88 11,31 3,33 7,0 17,10
vtc 88 3,56 3,81 0,1 12,2

Nota: nim= Margem liquida de juros, nimd= Margem liquida de juros com uma desfasagem, msa= Quota de
mercado dos activos totais, msc= Quota de mercado das operagdes de crédito, re= Ré&cio de eficiéncia, rc=
Risco de crédito, tinf= Taxa de inflacdo, tinfe= Taxa de inflagdo esperada, tpib= Taxa de crescimento do PIB,
tpibe= Taxa de crescimento do PIB esperado, cc= custo de captacdo, cb= capitaliza¢do bolsista e vtc=

Volatilidade da taxa de cambio.

A tabela 4.2 acima mostra 0 sumario estatistico das variaveis em estudo, de dados referentes
as instituicbes bancarias da amostra, mostrando que as mesmas apresentam uma média do
spread bancério de cerca de 11,69%, que estd acima da média registada na Africa
Subsaariana e de outras regides com médias também consideradas altas (ver grafico 1.2),
reforcando as criticas sobre o0 elevado custo de empréstimos a que estdo sujeitos as familias e

as empresas na economia mogambicana.
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CAPITULO V
ANALISE DE RESULTADOS
Nas seccdes que se seguem, apresentam-se, interpretam-se e analisam-se os resultados
da estimacdo e testes do modelo dos determinantes do spread bancério dado pela equacéo
4.2).

5.1 Resultados do Teste de Multicolinearidade

De forma a garantir que as estimativas do modelo sejam consistentes procedeu-se ao
teste de multicolineridade e de acordo com o anexo C constatou-se que a multicolinearidade é
um problema, uma vez que apresenta diversas variaveis altamente colineares segundo os dois
métodos de medicéo.

Baseando no VIF, observa-se que apenas as variaveis, margem liquida de juros com
uma desfasagem, risco de crédito e racio de eficiéncia ttm o VIF abaixo de 10, as restantes
variaveis tém o VIF bem acima de 10, e a média do VIF é significativamente maior que 1.

De acordo com critério da Tolerancia, conclui-se também que a multicolineariade é
um problema para andlise deste modelo, uma vez que a semelhanca do VIF, apenas trés
variaveis, nomeadamente a margem liquida de juros com uma desfasagem, risco de crédito e
racio de eficiéncia tém a tolerancia maior que 0,1.

A solucgéo para este problema, ou pelo menos para a reducdo deste problema, passa
pela remocdo ou transformacdo algumas variaveis altamente colineares da analise final, nesse
sentido foram removidas as seguintes variaveis: custo de captacao, capitalizacdo bolsista, PIB
e taxa de inflacdo. E as variaveis de quota de mercado foram transformadas em uma Unica
variavel, que é produto dos dois tipos de quota de mercado do estudo, de modo a tentar captar
o efeito de ambas as varidveis de medicao de quota de mercado.

As variaveis PIB e taxa de inflacdo foram removidas do modelo em detrimento das
varidveis PIB esperado e taxa de inflacdo esperada, porque as variaveis expectacionais sdo as
de maior interesse no estudo e pelo facto de também ja terem sido testadas a nivel nacional.

5.2 Resultados da Estimacéo dos Modelos de Efeitos-fixos e Efeitos-aleatdrios
Devido ao uso de dados de painel, o0 modelo dado pela equacdo (4.1) foi estimado
pelo método de efeitos-fixos e efeitos aleatérios e os resultados dessa estimativa sdo

apresentados nos anexos D e E e resumidos na tabela 5.1 apresentada abaixo.
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Tabela 5.1 Estimativas dos efeitos-fixos e efeitos-aleatérios

Variavel dependente: Margem liquida de juros (nim)

Modelo de efeitos-fixos Modelo de efeitos-aleatorios
Variaveis o _ o ]
explicativas Coeficientes estimados  P-value Coeficientes estimados P-value

nimd 0,5259 0,000 0,5204 0,000
ms -0,0023 0,827 -0,0061 0,349
re -0,0139 0,327 -0,0109 0,422
rc -0,1620 0,239 -0,1735 0,182
rs -0,04293 0,407 -0,0254 0,605
tinfe 0,2088 0,265 0,2274 0,211
tpibe -0,4950 0,199 -0,4402 0,230
vtc -0,0223 0,905 0,0044 0,230
Const. 16,8352 0,000 16,31 0,981
R? 0,1217 0,1781

N %obs. 77 77

N % grupos 11 11

Fonte: Elaboracéo prépria do autor (2024)

Nota: nim= Margem liquida de juros, nimd= Margem liquida de juros com uma desfasagem, ms= Produto das
quota de mercado dos activos totais e operacGes de crédito, re= Récio de eficiéncia, rc= Risco de crédito, rs=
Racio de solvabilidade, tinfe= Taxa de inflacdo esperada, tpibe= Taxa de crescimento do PIB esperada, vtc=
Volatilidade da taxa de cambio,
R?= Coeficiente de determinagéo.

A tabela 5.1 acima mostra que o0s sinais das estimativas dos coeficientes dos modelos de
efeitos-fixos e efeitos-aleatdrios sdo diferentes apenas nas varidveis de quotas de mercado,
tanto em termos de activos como em termos de operacdes de crédito. De resto, 0 modelo de
efeitos-fixos apresentam um coeficiente de determinacdo de 12,17%, um nivel menor que o
coeficiente de determinacdo do modelo de efeitos-aleatdrios que é de 17,81%, o que significa
que o grau de ajuste das variaveis explicativas do modelo de efeitos-aleatdrios € mais alto que

0 grau de ajuste do modelo de efeitos-fixos.
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5.3 Resultados do Teste de Hausman

Os resultados do teste de Hausman que permitem escolher o0 modelo mais apropriado
para as estimativas do modelo, s&o apresentadas em resumo na tabela 5.2 abaixo e em detalhe
no Anexo F.

Tabela 5.2 Resultados do teste de Hausman

Variavel dependente: Margem liquida de juros (nim)

o o Modelo de efeitos-fixos Modelo de efeitos-aleatorios  Diferenca
Variaveis explicativas

(b) (B) (b-B)

nimd 0,5259 0,5204 0,0055
ms -0,0023 -0,0061 0,0038
re -0,1386 -0,0109 -0,0300
rc -0,1620 -0,1735 0,0115
rs -0,0429 -0,0254 -0,0176
tinfe 0,2088 0,2274 -0,0185
tpibe -0,4950 -0,4402 -0,0547
vtc -0,0223 0,0044 -0,2678
P-value de X? 0,9880

Fonte: Elaboracéo prépria do autor (2024)
Nota: nim= Margem liquida de juros, nimd= Margem liquida de juros com uma desfasagem, ms= Produto das
quota de mercado dos activos totais e operacdes de crédito, re= R4cio de eficiéncia, rc= Risco de crédito, rs=
Racio de solvabilidade, tinfe= Taxa de inflagdo esperada, tpibe= Taxa de crescimento do PIB esperada, vic=
Volatilidade da taxa de cambio,
R?= Coeficiente de determinagéo.
De acordo com a tabela 5.2 apresentada acima, pode-se observar que o p-value da estatistica
x? é de 0,9880 o equivalente a 98,80 em termos percentuais. Este resultado indica que a
hipdtese nula de efeitos-aleatérios ndo é rejeitada, uma vez que o p-value da estatistica y? é
maior que o nivel de significancia de 5%. Portanto, a ndo rejeicdo da hipdtese nula testada,
basicamente sugere que o0 modelo de efeitos-aleatorios é mais apropriado para a analise deste
estudo quando comparado ao modelo de efeitos-fixos.

Neste contexto, nas subseccdes que se seguem, a analise é baseada nos resultados da

estimacdo do modelo de efeitos-aleatdrios.

37



5.4 Resultados do Teste de Heteroscedasticidade

Para andlise do problema da heteroscedasticidade, utilizou-se o teste de Bartllet que
admite como hipGtese nula a homoscedasticidade contra a alternativa de
heteroscedasticidade, com os resultados deste teste estdo apresentados no Anexo G.

Os resultados mostram que o p-value da estatistica y? de 0,000 é menor que o nivel
de significancia de 5%, com isso rejeita-se da hipotese nula de homoscedasticidade a favor
da alternativa de heteroscedasticidade, concluindo-se assim que os residuos do modelo ndo
tem variancia constante, ou seja, ha a presenca da heteroscedasticidade nos residuos do

modelo.

5.5 Resultados do Teste de Ndo-Normalidade dos Erros

E por fim, testa-se a ndo-normalidade dos erros através do teste de Jarque-Bera, com
os resultados estando apresentados no Anexo H. O teste realizado, tem como hipétese nula o
termo erro segue uma distribuicdo normal contra a alternativa de que o termo erro nao segue
uma distribuicdo normal.

O resultado do teste mostra que o p-valeu de 0,0001 é menor que o nivel de
significancia de 5%, o que significa que rejeita-se a hipdtese nula a favor da alternativa, ou
seja, 0 termo erro ndo segue uma distribuicdo normal.

No entanto, apesar do teste de Jarque-Bera levar a esta conclusdo, estudos anteriores
realizados por Yousefinejad et al. (2022), Sidek et al. (2011) e Nejad et al. (2020)
argumentam que a ndao normalidade dos erros ndo é uma preocupacdo significativa quando
envolve dados financeiros. Assim, a distribuicdo ndo normal dos dados neste estudo

provavelmente ndo sera um problema, sendo assim relaxado este pressuposto.

5.6 Resultados do Teste de Auto Correlagao

O teste de auto correlacdo é testado com a hipdtese nula testada da ndo existéncia da
auto correlacdo nos dados de painel do modelo contra a hip6tese alternativa da existéncia de
auto correlacdo nos dados de painel do modelo, com os resultados estando apresentados no
Anexo I.

Os resultados mostram que o p-value da estatistica F de 0,0000 € menor que o nivel
de significancia de 5%, portanto segundo o critério de decisdo para este teste, rejeita-se a
hipotese nula a favor da alternativa. Isto significa que ha auto correlacdo de ordem 1 entre 0s

erros do modelo
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5.7 Andlise de Resultados da Estimacéo do Modelo Driscoll-Kray

Como forma de lidar com os problemas da heteroscedasticdade e auto correlacdo
identificada no modelo de efeitos aleatdrios, optou-se pelo modelo Driscoll-Kray com efeitos
aleatorios, tendo como suporte o teste de hausman.

Segundo Hoechle (2015), Savelli (2019) e Pires (2019) o modelo Driscoll-Kray é
capaz de produzir estimadores robustos a distirbios como a heteroscedasticdade, auto
correlacdo e dependéncia corte-transversal, ou seja, o0 modelo Driscoll-Kray é capaz de
produzir estimativas consistentes diante dos problemas da heteroscedascidade e auto
correlacdo que o modelo enfrenta. Nesse sentido os resultados dessa estimativa sdo

apresentados no anexo J e resumidos na tabela 5.3 apresentada abaixo.

Tabela 5.3 Estimativas do modelo Driscoll-Kray

Variavel dependente: Margem liquida de juros (nim)

Variaveis o Erro Padrdes

explicativas Estimativas Drisc/Kray P-value
nimd 0,5204 0,0518 0,000
ms -0,0061 0,0019 0,020
re -0,0109 0,0104 0,336
rc -0,1735 0,1675 0,340
rs -0,0254 0,0520 0,643
tinfe 0,2274 0,7765 0,026
tpibe -0,4402 0,1174 0,010
vtc 0,0044 0,0537 0,937
Const. -0,4424 2,2627 0,000
R? 0,1781

N %obs. 77

N °grupos 11

P-value x? 0,0000

Fonte: Elaboragao prépria do autor (2024)

Nota: nim= Margem liquida de juros, nimd= Margem liquida de juros com uma desfasagem, ms= Produto das
quota de mercado dos activos totais e operacdes de crédito, re= Réacio de eficiéncia, rc= Risco de crédito, rs=
Racio de solvabilidade, tinfe= Taxa de inflagdo esperada, tpibe= Taxa de crescimento do PIB esperada, vtc=
Volatilidade da taxa de cambio,
R?= Coeficiente de determinacéo.
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Os resultados da estimacdo deste modelo, apresentados na tabela acima indicam um
coeficiente de determinacdo de 17,81%, revelando que cerca de 17,81% das variagdes no
spread bancéario em Mocambique séo explicadas pelas variaces das variaveis do lado direito
deste modelo, e que a restante percentagem (cerca de 82,19%) € explicada por outros factores
ndo observaveis, captados pelo termo de erro, que também afectam o spread bancario. Os
mesmos resultados apresentam um o p-value da estatistica y2 0,0000. Este resultado revela
que rejeita-se a hipotese nula de insignificancia global do modelo ao nivel de significancia de
5%, significando que o modelo € estatisticamente significativo.

Em relacdo aos determinantes do spread bancario, os resultados indicam que, o
coeficiente da varidvel “margem liquida de juros com uma desafasagem” apresenta, como
esperado, um sinal positivo e estatisticamente significativo. Estes resultados indicam que,
quando margem liquida de juros desfasada aumenta em 1 ponto percentual (pp), a margem
liquida de juros em Mocambique aumenta em 0,5204 pp ceteris paribus. Este resultado é
consistente com o reportado por Silva. et al. (2016), em que também argumentou que este
resultado indica que o diferencial de juros cobrados nos contratos de credito e pagos no
funding néo se ajusta instantaneamente.

O coeficiente da variavel quota de mercado revelou-se com sinal negativo e
estatisticamente significativo. Este resultado indicam que, quando a quota de mercado
aumenta em 1 ponto percentual (pp), a margem liquida de juros em Mocambique diminui em
0,0061 pp ceteris paribus, ademais, este resultado sugere que 0s ganhos em escala dos bancos
permite reduzir a margem de lucro, ou seja, maiores ganhos em volume permite que 0s
bancos reduzam o custo das operagdes passivas sobre os devedores, facto defendido por
Dantas et al., (2012).

O coeficiente da variavel racio de eficiéncia revelou-se com sinal esperado negativo
mas estatisticamente insignificante, concluindo-se assim que esta variavel néo teve influéncia
sobre a margem liquida de juros. Apesar da insignificancia da varidvel, esta apresenta um
sinal consistente com o reportado por Melembe (2018) e Pantie (2008).

O coeficiente da variavel risco de crédito apresenta, um sinal negativo e
estatisticamente insignificante. Este € um resultado inesperado que vai contra a logica
expectavel de significancia e de que maiores niveis de risco de crédito actuariam como custo
adicional a que os bancos poderiam enfrentar e que repercutiriam na soma do spread. Este

resultado é inconsistente com os reportados por Pantie (2008), Almeida (2013), Melembe
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(2018), Silva. et al. (2016) e Saunders e Schumacher (2000) e consistente em termos de sinais
com o reportado por Cavalcanti (2017).

Contudo, o resultado evidenciado no modelo sugere que a banca mogambicana néo
levou em consideracdo o risco de crédito das operacdes durante o periodo em analise e ndo
repassou para os clientes pela via do aumento da taxa de juro activa. Este facto pode ser
justificado pelo facto de um racio provisGes totais/crédito total mais elevado indica que o
banco tem mais dinheiro reservado para cobrir perdas, o que pode ser interpretado como um
sinal de que o banco é mais cauteloso em relacdo ao risco de crédito, ou seja, 0 banco esta
melhor preparado para lidar com perdas em empréstimos inadimplentes. Esta analise é
consistente com os apresentados por C. Costa (2008) e Brock e Rojas (2000), onde segundo
0s autores, esta € uma caracteristica de sistemas financeiros pouco desenvolvidos como é o
caso dos paises da América Latina.

O coeficiente da variavel racio de solvabilidade apresenta um sinal positivo negativo e
estatisticamente insignificante. Este resultado pode ser justificado pelo facto de os bancos
durante o periodo em anélise, terem mantido um réacio de solvabilidade acima dos 12%
regulamentados, fazendo com que a influéncia desta variavel sobre a margem liquida de juros
fosse nula. Os resultados sdo inconsistentes com os reportados por Pantie (2008).

Das variaveis macroeconémicas, o coeficiente da variavel taxa de inflacdo esperada
revelou-se como esperado, estatisticamente significativa e com sinal positivo. Estes
resultados indicam que, quando taxa de inflacdo esperada aumenta em 1 pp, a margem liquida
de juros em Mocambique aumenta 0,2274 pp ceteris paribus. Este resultado é consistente
com o reportado por Silva. et al. (2016).

O coeficiente da varidvel taxa de crescimento do PIB esperada revelou-se
estatisticamente significativa e com o sinal negativo. Estes resultados indicam que que,
quando taxa de crescimento do PIB esperada aumenta em 1 pp, a margem liquida de juros em
Mogambique diminui 0,4402 pp ceteris paribus. Este resultado apenas é consistente com o
reportado por Silva. et al. (2016) em termos de sinal.

E por fim a variavel volatilidade da taxa de cambio, revelou-se estatisticamente
insignificante, mas com sinal esperado. Deste modo, pode-se concluir que durante o periodo
em analise, a volatilidade da taxa de cambio ndo teve nenhuma influéncia sobre a margem

liquida de juros.
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CAPITULO VI
CONCLUSOES

A intermediacdo financeira € um dos principais factores explicativos do desempenho
financeiro e desempenha um papel fundamental no impulsionamento das actividades de
consumo e de investimento, que por sua vez desempenha um papel preponderante servindo
de multiplicador da economia, gerando um aumento da producdo nacional, reducdo do
desemprego e aumento do bem-estar social.

Uma das formas habituais de avaliacdo da intermediagdo financeira é através do
spread bancério, ou seja, através da rentabilidade dos bancos e segundo alguns autores é
essencial que os bancos sejam eficientes e desempenhem a sua actividade com margens entre
as taxas de juro das operacOes activas e passivas acessiveis, de modo a atrair cada vez mais 0s
agentes deficitarios em busca de financiamento para as suas actividades.

Nesse sentido a realizacdo deste estudo teve como objectivo identificar os
determinantes do spread bancario em Mogambique, num contexto em que uma das principais
criticas apontadas pelo sector privado ao sector financeiro mogambicano que sdo na maioria
bancos, € precisamente o elevado custo de empréstimo que estdo sujeitos, tornando dificil o
acesso ao financiamento do grosso do sector empresarial, que sdo as PME’s, resultando num
baixo desenvolvimento do sector empresarial, colocando em causa 0 crescimento e
desenvolvimento econémico de Mogambique.

Para o alcance do objectivo determinado no paréagrafo acima, foi estimado o modelo
de dados de painel com uma amostra de 11 bancos no periodo que compreende o0s anos de
2013 a 2020, totalizando 88 observacdes.

O modelo apresentou problemas da multicollinearidade, tendo sido resolvido
procedeu-se com o teste de Hausman para escolher entre 0 modelo de efeitos-fixos e o
modelo de efeitos-aleatorios. Os resultados deste teste indicaram que o modelo de efeitos-
aleatorios € o mais apropriado para fazer a analise economica e empirica no ambito deste
estudo. No entanto, o modelo de efeitos-aleatorios apresentou problemas da
heteroscedasticidade, ndo-normalidade dos erros e por da auto correlacdo e para resolucao
destes problemas foi adoptado o modelo Driscoll-Kray que vista a obter-se estimativas
robustas a estes problemas.

Os resultados do estudo indicam que para o periodo em analise, em Mocambique 0s
factores que determinaram o spread bancério foram, a margem liquida de juros com uma

desfasagem, quota de mercado, taxa de inflagdo esperada e taxa de crescimento do PIB
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esperada. A margem liquida de juros com uma desfasagem e a taxa de inflagdo esperada
afectaram positivamente o spread bancario e as variaveis quota de mercado e taxa de
crescimento do PIB afectaram negativamente o spread bancario.

Os resultados apontam que as variaveis de maior interesse, ou seja, as que reflectem
as expectativas dos agentes econémicos, nomeadamente taxa de inflacdo esperada e taxa de
crescimento do PIB esperada, revelaram-se estatisticamente significativas, revelando que
para além de variaveis macroeconoémicas e varidveis idiossincraticas, o spread bancario em

Mocambique é influenciado também por expectativas.

6.1 Recomendacdes

Com vista melhorar-se a eficiéncia do sector financeiro, com resultado na reducdo do
spread bancério recomenda-se a tomada de medidas com vista a reduzir-se as quotas de
mercado, tais como:

e Promocdo da educacéo financeira de modo que os agentes econdémicos estejam
melhor informados sobre 0s produtos e servicos e com isso possam tomar
melhores decisoes;

e EXigir que as instituicdes financeiras divulguem informacbes claras e
completas sobre produtos e servicos que oferecem permitindo que os
consumidores facam escolhas informadas; e

e Fortalecer a supervisdo e fiscalizacdo das instituicdes financeiras para garantir
praticas justas e transparentes, prevenindo abusos de mercado e préticas anti
competitivas.

Recomenda-se também a tomada de medidas voltadas a estabilizacdo da inflagcdo e
aumento da producéo nacional, tais como:

e Investimento em infra-estruturas de modo a melhorar as vias e meios de
transporte, energia e comunicacao para facilitar a producéo e distribuicdo de
produtos;

e Investimento em pesquisa e desenvolvimento para aumentar a produtividade e
a resiliéncia as mudancas climaticas; e

e Oferta de incentivos fiscais para empresas que investem em tecnologias e
praticas modernas com foco para a agricultura que é a base de

desenvolvimento do pais.
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Anexo A: Dados da amostra

ANEXOS

Ano  Banco NIM Msa Msc RE RC RS TINF TINFE TPIB TPIBE CC CB VTC
2013 1 8.4 30,6 333 45,8 6,5 214 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01
2014 1 75 30,1 315 46,0 6,0 19,0 2,6 5,6 74 8,0 6,0 7,6 0,4
2015 1 6,0 253 27,2 46,1 7,0 19,8 3,6 51 6,6 75 7.2 9,4 58
2016 1 9,0 29,0 30,6 41,1 8,0 19,0 19,9 5,6 38 7,0 53 10,1 12,2
2017 1 11,0 26,0 27,3 39,8 10,2 17,0 15,1 15,5 37 55 17,6 11,3 4,2
2018 1 9,0 259 22,0 39,0 12,0 39,0 39 119 34 53 147 12,9 11
2019 1 79 248 20,1 40,4 12,6 45,8 35 6,5 2,3 47 8,5 151 1,0
2020 1 6,7 23,7 17,5 45,0 84 43,8 35 6,6 -12 2,2 75 17,1 37
2013 2 2,0 29,4 30,1 772 2,0 12,0 43 6,6 71 70 6,0 7,0 01
2014 2 55 28,9 31,6 63,7 25 8,6 2,6 5,6 74 8,0 6,0 7,6 0,4
2015 2 6,0 28,9 27,6 64,2 2,0 12,7 3,6 51 6,6 75 7,2 9,4 58
2016 2 7,0 311 311 63,7 30 14,0 19,9 5,6 38 7,0 53 10,1 12,2
2017 2 8,2 29,7 30,5 51,8 42 17,0 15,1 15,5 37 55 17,6 11,3 4,2
2018 2 12,0 26,7 28,1 49,4 2,6 16,9 39 119 34 53 14,7 12,9 11
2019 2 9,0 253 29,0 511 75 249 35 6,5 2,3 47 8,5 151 1,0
2020 2 9,2 252 27,6 51,5 111 24,5 35 6,6 -12 2,2 75 17,1 3,7
2013 3 6,5 158 12,6 54,4 2,2 13,0 43 6,6 71 70 6,0 7,0 01
2014 3 52 14,6 123 54,6 18 9,8 2,6 56 74 8,0 6,0 7,6 0,4
2015 3 6,0 153 18,2 49,3 1,0 153 3,6 51 6,6 75 7.2 9,4 58
2016 3 8,0 173 18,2 44,4 1,0 17,0 19,9 5,6 38 7,0 53 10,1 12,2
2017 3 11,0 16,8 15,1 41,5 45 20,0 15,1 15,5 37 55 17,6 11,3 4,2
2018 3 9,0 174 19,1 43,2 39 194 39 119 34 53 14,7 12,9 11
2019 3 117 18,5 12,0 473 6,0 29,3 35 6,5 2,3 47 8,5 151 1,0
2020 3 14,3 18,9 14,2 47,3 54 248 35 6,6 -12 2,2 75 17,1 3,7
2013 4 4,6 6,1 52 136,9 9,2 8,0 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01
2014 4 48 6,7 52 87,2 73 274 2,6 56 74 8,0 6,0 7,6 0,4
2015 4 16,0 54 44 82,3 6,0 247 3,6 51 6,6 75 7.2 9,4 58
2016 4 22,0 50 52 67,0 6,0 20,0 19,9 5,6 38 7,0 53 10,1 12,2
2017 4 16,0 58 41 62,0 72 20,0 15,1 15,5 3,7 55 17,6 11,3 42
2018 4 16,0 6,6 47 67,8 50 23,0 39 119 34 53 147 12,9 11
2019 4 257 6,4 6,8 75,0 45 20,0 35 6,5 2,3 47 8,5 151 1,0
2020 4 28,2 6,3 8,7 86,7 3,6 18,3 35 6,6 -12 2,2 75 17,1 3,7
2013 5 8,7 3,2 55 87,9 2,7 12,0 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01
2014 5 88 37 74 80,0 28 10,5 2,6 56 74 8,0 6,0 7,6 0,4
2015 5 8,0 39 71 82,2 3,0 9,9 3,6 51 6,6 75 7.2 9,4 58
2016 5 74 49 6,9 660,8 29 -99,0 19,9 5,6 38 7,0 53 10,1 12,2
2017 5 8,0 46 73 98,4 16,2 23,0 151 155 37 55 17,6 113 42
2018 5 30 45 8,5 1184 177 217 39 119 34 53 14,7 12,9 11
2019 5 2,0 43 114 98,0 16,5 23,8 35 6,5 2,3 47 8,5 151 1,0
2020 5 0,6 42 106 1005 157 14,8 35 6,6 -12 2,2 75 17,1 37
2013 6 6,1 2,9 35 108,6 24 11,0 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01
2014 6 7,0 32 41 78,2 31 10,0 2,6 56 74 8,0 6,0 7,6 0,4
2015 6 7,0 3,0 37 64,5 50 16,4 3,6 51 6,6 75 7,2 9,4 58
2016 6 7,0 33 43 58,3 4,0 12,0 19,9 5,6 38 7,0 53 10,1 12,2
2017 6 2,0 3,0 46 51,0 6,4 18,0 151 155 37 55 17,6 113 4.2
2018 6 30 2,7 50 60,0 83 158 39 11,9 34 53 14,7 12,9 11
2019 6 79 25 4.6 64,5 8,1 16,7 35 6,5 2,3 47 8,5 151 1,0
2020 6 8,6 2,7 38 74,4 71 155 35 6,6 -12 2,2 75 17,1 37
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Continua...

Continuagao...

Ano  Banco  NIM Msa Msc RE RC RS TINF _TINFE TPIB TPIBE CC CB VTC
2013 7 4,0 08 33 84,2 2,0 10,0 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01

2014 7 10,1 1,7 34 70,0 2,8 151 2,6 56 74 8,0 6,0 7,6 04
2015 7 12,0 15 31 58,2 3,0 15,7 3,6 51 6,6 75 72 94 58
2016 7 16,0 12 28 71,8 9,0 14,0 19,9 5,6 38 7,0 53 10,1 12,2
2017 7 20,0 11 2,4 76,4 26,6 15,0 15,1 15,5 37 55 17,6 11,3 4.2
2018 7 17,0 12 23 91,2 39,0 14,2 39 11,9 34 53 14,7 12,9 11
2019 7 2,5 0,9 14 1053 313 19,4 35 6,5 2,3 47 8,5 15,1 1,0
2020 7 25 12 13 97,5 255 219 35 6,6 -12 2,2 75 17,1 37
2013 8 0,0 0,5 0,3 67,8 15 291,0 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01
2014 8 6,7 0,6 0,6 59,4 2,6 121,0 2,6 56 74 8,0 6,0 7.6 04
2015 8 9,0 0,6 1,0 37,0 30 41,7 3,6 51 6,6 75 7.2 9,4 58
2016 8 10,0 05 11 39,6 4,0 36,0 19,9 56 3,8 7,0 53 10,1 12,2
2017 8 12,0 0,6 0,6 433 11,0 31,0 15,1 15,5 3,7 55 17,6 11,3 42
2018 8 7,0 0,7 08 55,5 84 32,1 39 11,9 34 53 14,7 12,9 11
2019 8 12,0 05 0,9 51,3 10,0 44,4 35 6,5 2,3 4,7 85 15,1 1,0
2020 8 6,0 0,5 15 61,7 2,6 40,4 35 6,6 -1,2 2,2 75 17,1 3,7
2013 9 19,0 04 05 103,0 8,0 25,0 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01
2014 9 14,0 04 0,3 104,6 13,0 434 2,6 5,6 74 8,0 6,0 7,6 0,4
2015 9 3,0 03 03 2310 21,0 17,3 3,6 51 6,6 75 72 9,4 58
2016 9 3,0 0,3 0,2 1515 2,0 9,0 19,9 56 3,8 7,0 53 10,1 12,2
2017 9 31,6 03 0,2 172,3 6,7 14,0 15,1 15,5 37 55 17,6 11,3 4,2
2018 9 26,0 03 04 99,4 4,7 29,2 39 11,9 34 53 14,7 12,9 11
2019 9 34,3 0,3 0,2 92,4 6,0 88,3 35 6,5 2,3 47 8,5 15,1 1,0
2020 9 33,6 0,3 0,3 91,2 1,0 40,6 35 6,6 -1,2 2,2 75 17,1 37
2013 10 32,2 03 0,5 58,1 23 21,0 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01
2014 10 35,8 0,2 04 63,5 3,8 26,7 2,6 56 74 8,0 6,0 7,6 04
2015 10 35,9 0,2 0,3 53,0 3,0 29,9 3,6 51 6,6 75 72 94 58
2016 10 35,0 0.2 03 56,6 3,0 40,0 19,9 5,6 38 7,0 53 10,1 12,2
2017 10 28,0 0,6 04 64,7 4,6 47,0 15,1 15,5 3,7 55 17,6 11,3 42
2018 10 20,0 0,6 04 56,9 43 53,9 39 11,9 34 53 14,7 12,9 11
2019 10 19,9 05 04 71,6 52 51,3 35 6,5 2,3 47 8,5 15,1 1,0
2020 10 17,1 0,6 0,4 65,2 94 61,6 35 6,6 -12 2,2 75 17,1 37
2013 11 16,0 0,2 01 1020 21,0 45,0 43 6,6 71 7,0 6,0 7,0 01
2014 11 10,0 0,3 0,3 123,0 6,0 28,0 2,6 56 74 8,0 6,0 7,6 0,4
2015 11 9,0 0,4 0,3 31,0 7,0 10,5 3,6 51 6,6 75 7.2 9,4 58
2016 11 7,0 04 0,3 94,0 50 32,0 19,9 56 3,8 7,0 53 10,1 12,2
2017 11 6,8 04 0,3 76,0 11,3 40,0 15,1 15,5 3,7 55 17,6 11,3 42
2018 11 7,0 05 03 70,8 8,0 28,0 39 11,9 34 53 14,7 12,9 11
2019 11 8,0 08 0,6 83,0 4,0 36,8 35 6,5 2,3 4,7 8,5 15,1 1,0
2020 11 50 1,0 08 67,8 4,0 33,3 35 6,6 -1.2 2,2 75 17,1 37

Fonte: AMB e KPMG (2013-2020), INE (2013-2020), BdM (2013-2020) e MEF (2013-2020)

Notas: 1= Banco Internacional de Mocambique, 2= Banco Comercial de Investimento, 3= Standard Bank, 4=
ABSA Bank Mog¢ambique, 5= Moza Banco, 6= Nedbank Mogambique, 7= FNB Mog¢ambique, 8= Banco
Nacional de Investimento, 9= Ecobank Mocambique, 10= Socremo Microbanco, 11= First Capital Bank, nim=
Margem liquida de juros, nimd= Margem liquida de juros com uma desfasagem, msa= Quota de mercado dos
activos totais, msc= Quota de mercado das operac¢Ges de crédito, re= Récio de eficiéncia, rc= Risco de crédito,
tinf= Taxa de inflacdo, tinfe= Taxa de inflacdo esperada, tpib= Taxa de crescimento do PIB, tpibe= Taxa de
crescimento do PIB esperado, cc= custo de captacdo, cb= capitalizacéo bolsista e vtc= Volatilidade da taxa de
cambio.

51



Anexo B: Sumario Estatistico
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. xtsum nim nimd msa msc re rc rs tinf tinfe tpib tpibe cc cb vtc
Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
nim overall 11.6875 8.921391 (7] 35.9 N = 88
between 7.066393 5.8125 27.9875 n = 11
within 5.803015 -5.875 25.425 T = 8
nimd overall .3155844 5.3175 -14.5 28.6 N = 77
between 1.623255 -2.157143 3.371429 n = 11
within 5.084179 -13.97013 26.82987 T = 7
msa overall 8 10.38926 .2 31.1 N = 88
between 10.77493 .325 28.15 n = 11
within 1.085802 4.775001 11.675 T = 8
msc overall 8.4625 10.34021 .1 33.3 N = 88
between 10.5727 .3 29.45 n = 11
within 2.032689 -.2249999 15.575 T = 8
re overall 79.55909 69.98527 31 660.8 N = 88
between 37.46053 42.9 165.775 n = 11
within 60.06292 -6.215908 574.5841 T = 8
rc overall 7.371591 6.77709 1 39 N = 88
between 3.908453 3.225 17.4 n = 11
within 5.64642 -8.028409 28.97159 T = 8
rs overall 27.41136 35.75219 -99 291 N = 88
between 20.4596 2.0875 79.7 n = 11
within 29.88819 -73.67614 238.7114 T = 8
tinf overall 7.05 6.203003 2.6 19.9 N = 88
between 0 7.05 7.05 n = 11
within 6.203003 2.6 19.9 T = 8
tinfe overall 7.925 3.511336 5.1 15.5 N = 88
between 0 7.925 7.925 n = 11
within 3.511336 5.1 15.5 T = 8
tpib overall 4.1375 2.712649 -1.2 7.4 N = 88
between (%] 4.1375 4.1375 n = 11
within 2.712649 -1.2 7.4 T = 8
tpibe overall 5.9 1.779319 2.2 8 N = 88
between %] 5.9 5.9 n = 11
within 1.779319 2.2 8 T = 8
cc overall 9.1 4.26399 5.3 17.6 N = 88
between 0 9.1 9.1 n = 11
within 4.26399 5.3 17.6 T = 8
cb overall 11.3125 3.333143 7 17.1 N = 88
between 0 11.3125 11.3125 n = 11
within 3.333143 7 17.1 T = 8
vtc overall 3.5625 3.807504 .1 12.2 N = 88
between 0 3.5625 3.5625 n = 11
within 3.807504 .1 12.2 T = 8

Anexo C: Resultados do Teste de Multicolinearidade

53




. vif, uncentered

Variable VIF 1/VIF

tpibe 1449.13 0.000690

intercept 928.18 0.001077

tpib 589.41 0.001697

cb 539.57 0.001853

msc 41.36 0.024177

tinf 38.48 0.025990

msa 38.18 0.026193

cc 32.30 0.030958

vtc 13.12 0.076229

rs 4,98 0.200854

re 4.23 0.236590

rc 2.93 0.341629

nimd 1.16 0.863820
Mean VIF 283.31
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Anexo D: Resultados da Estimacdo do Modelo de Efeitos-fixos

. xtreg nim nimd ms re rc rs tinfe tpibe vtc, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 77
Group variable: banco Number of groups = 11
R-sq: Obs per group:
within = 0.3085 min = 7
between = 0.0029 avg = 7.0
overall = 0.1217 max = 7
F(8,58) = 3.23
corr(u_i, Xb) = -0.0484 Prob > F = 0.0041
nim Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
nimd .5258832  .1311338 4,01 0.000 .2633904 .7883761
ms -.0022962  .0104529 -0.22  0.827 -.0232199 .0186275
re -.0138606 .0140179 -0.99 0.327 -.0419205 .0141992
rc -.1620014 .136305 -1.19 0.239 -.4348455 .1108426
rs -.0429324  .0514329 -0.83 0.407 -.1458865 .0600218
tinfe .208845  .1857442 1.12  0.265 -.1629624 .5806524
tpibe -.4949561  .3813332 -1.30  0.199 -1.258277 .2683652
vtc -.0223363  .1862536 -0.12 0.905 -.3951634 .3504909
_cons 16.83519  4.392683 3.83 0.000 8.04228 25.6281
sigma_u 7.1212684
sigma_e 5.4699648
rho .62892956  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(10, 58) = 9.31

. estimates store FE
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Anexo E: Resultados da Estimacédo do Modelo de Efeitos-Aleatdrios

. xtreg nim nimd ms re rc rs tinfe tpibe vtc, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 77
Group variable: banco Number of groups = 11
R-sq: Obs per group:
within = 0.3051 min = 7
between = 0.0877 avg = 7.0
overall = 0.1781 max = 7
Wald chi2(8) = 27.22
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0006
nim Coef. Std. Err. z  Pyz| [95% Conf. Interval]
nimd .520352  .1280754 4,06 0.000 .2693288 .7713752
ms -.0060735  .0064789 -0.94 0.349 -.018772 .0066249
re -.0108557  .0135207 -0.80 0.422 -.0373557 .0156442
rc -.1734597  .1300709 -1.33  0.182 -.4283939 .0814745
rs -.0253722 .049028 -0.52  0.605 -.1214653 .0707209
tinfe 2273624 .181758 1.25 0.211 -.1288768 .5836016
tpibe -.4402396  .3665412 -1.20  9.230 -1.158647 .278168
vtc 0044404 1817942 0.02 0.981 -.3518696 .3607504
_cons 16.30599  4.751078 3.43  0.001 6.994043 25.61793
sigma_u 7.5775286
sigma_e 5.4699648
rho 6574227  (fraction of variance due to u_i)

. estimates store RE

56



Anexo F: Resultados do Teste de Hausman

. . hausman FE RE

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
FE RE Difference S.E.
nimd .5258832 .520352 .0055312 .0281562
ms -.0022962 -.0060735 .0037773 .0082028
re -.0138606 -.0108557 -.0030049 .0037005
rc -.1620014 -.1734597 .0114583 .0407507
rs -.0429324 -.0253722 -.0175602 .0155435
tinfe .208845 .2273624 -.0185174 .0382742
tpibe -.4949561 -.4402396 -.0547164 .1051785
vtc -.0223363 .0044404 -.0267766 .0405129

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 1.74
Prob>chi2 = 0.9880
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Anexo G: Resultados do Teste de Heteroscedasticidade

. oneway residuos banco

Source

Analysis of Variance
sS df MS

F Prob » F

Between groups
Within groups

247.252019 10 24.7252019
769.615577 66 11.6608421

2.12 0.0348

Total

1016.8676 76 13.3798368

Bartlett's test for equal variances: chi2(10) =

52.6752 Prob>chi2 = 0.000
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Anexo H: Resultados do Teste de Nao-Normalidade dos Erros de Jarque-Bera
. predict residuos

(option xb assumed; fitted values)

(11 missing values generated)

. sktest residuos

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint
Variable | Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2

residuos ‘ 77 0.0222 0.0000 17.93 0.0001
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Anexo I: Resultados do Teste de Auto Correlagdo

. xtserial nim nimd ms re rc rs tinfe tpibe vtc

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 10) =  266.754
Prob » F = 0.0000
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Anexo J: Resultados do modelo Driscoll-Kray

. xtscc nim nimd ms re rc rs tinfe tpibe vtc, re
(11 missing values generated)

Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 77

Method: Random-effects GLS regression Number of groups = 11

Group variable (i): banco Wald chi2(8) = 379.22

maximum lag: 2 Prob > chi2 = 0.0000

corr(u_i, Xb) = @ (assumed) overall R-squared = 0.1781

Drisc/Kraay

nim Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

nimd .520352 .0517786 10.05 0.000 .3936543 .6470496

ms -.0060735 .0019218 -3.16 0.020 .0107759 -.0013712

re -.0108557 .0103751 -1.05 0.336 .0362427 .0145312

rc -.1734597 .1675454 -1.04 0.340 .5834284 .236509

rs -.0253722  .0519943 -0.49 0.643 .1525977 .1018534

tinfe .2273624 .0776523 2.93 0.026 .037354 .4173708

tpibe -.4402396 .11737 -3.75 0.010 .7274338 -.1530455

vtc .0044404  .0537131 0.08 0.937 .1269908 .1358715

_cons 16.30599  2.262678 7.21 ©0.000 10.76941 21.84256
sigma_u 7.5775286
sigma_e 5.4699648

rho .6574227  (fraction of variance due to u_i)
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